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1.1. Preliminaire notities 
"Naast de strafbepalingen die in het Wetboek van Strafrecht hun plaats hebben gevon-
den, zijn vele strafbaarstellingen in andere wetten opgenomen. Die strafbaarstellingen 
in andere, bijzondere wetten zijn voor wat betreft bepaalde terreinen van maatschappe-
lijke activiteit soms in één wet met eventueel daaraan gekoppelde uitvoeringsregelingen 
samengebracht In andere gevallen zijn de strafbaarstellingen op een bepaald terrein van 
maatschappelijke activiteit over vele bijzondere wetten verspreid. Daarnaast kan zich de 
mogelijkheid voordoen dat ook het Wetboek van Strafrecht op ditzelfde terrein strafbe-
palingen bevat. Een dergelijke wetgeving komt de duidelijkheid niet ten goede. De 
strafbepalingen zijn verbrokkeld over diverse wetten. Het is vaak reeds moeilijk een 
overzicht te krijgen van alle strafbepalingen die op zo'n terrein gelden. Voorts kan het 
zich voordoen dat die strafbepalingen in verschillende tijden tot stand gekomen zijn. 
Dat kan betekenen dat telkens andere criminaliseringscriteria hebben gegolden. Het is 
ook mogelijk dat die strafbepalingen van verschillende departementen afkomstig zijn. 
Dat kan niet alleen betekenen dat verschillende criminaliseringscriteria hebben gegol-
den, maar ook dat verschillende wetgevingsculturen qua wetstechniek uiteenlopende 
strafbepalingen hebben geproduceerd. Dit alles kan vervolgens weer leiden tot inconsis-
tenties. Uiteraard bevorderen de gesignaleerde onoverzichtelijkheden en potentiële in-
consistenties de handhaving van die strafbepalingen niet. Met het oog op het vergroten 
van het inzicht in die strafbepalingen is het van belang per terrein van maatschappelijke 
activiteit die strafbepalingen te inventariseren, te analyseren, te systematiseren en te be-
commentariëren. " 
De bovenstaande passage 's ontleend aan het onderzoeksplan Financieel Strafrecht. Zij 
vormde de inleiding van dat plan en zou tevens als uitgangspunt (referentiekader, zo 
men wil) voor de onderzoeker fungeren. Tegen de geschetste achtergrond diende het 
onderzoek te worden gericht op het concrete terrein van maatschappelijke activiteit dat 
in het plan werd omschreven als "het geldverkeer". Een nogal ruim onderzoeksterrein 
derhalve, en ten behoeve van het overzicht bleek het bij de aanvang van het onderzoek 
gewenst de nodige beperkingen aan te brengen. Het financieel strafrecht zoals dat 
hiema wordt afgebakend en onderzocht, kan dan ook niet worden gekwalificeerd als 
"het strafrecht betreffende het geldverkeer", doch is wat bescheidener van omvang. 
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1.2. Omschrijving en afbakening van het onderzoeksobject 
Het onderzoeksobject van dit proefschrift wordt gevormd door de diverse strafrechtelijk 
gesanctioneerde voorschriften uit de financiële wetgeving. Onder financiële wetgeving 
moet worden verstaan: de wetgeving die betrekking heeft op de financiële sector. Deze 
sector is samengesteld uit twee onderdelen, te weten het bankwezen en het effectenwe-
zen.1 Er kan derhalve een tweedeling worden aangebracht op het terrein van de finan-
ciële wetgeving.2 
Het eerste onderdeel omvat de wetgeving met betrekking tot het bankwezen (in ruime 
zin). Hierbij gaat het allereerst om wetgeving aangaande de bescherming van debiteu-
ren in het bankbedrijf: de wetgeving inzake het consumentenkrediet (Pandhuiswet 
1910, Geldschieterswet, Wet op het Afbetalingsbedrijf, Wet op het Afbetalingsstelsel 
1961, Wet op het Consumptief Geldkrediet, Wet op het Consumentenkrediet). Daar-
naast staat wetgeving aangaande de bescherming van crediteuren in het bankbedrijf: de 
wetgeving inzake het toezicht op de banken (Wet Toezicht Credietwezen 1952, Wet 
Toezicht Kredietwezen 1956, Wet Toezicht Kredietwezen 1978). Tenslotte vallen onder 
de wetgeving met betrekking tot het bankwezen enige wetten die - in het kader van de 
fiscale fraudebestrijding - de algemeen verbindend-verklaring van interbancaire 
overeenkomsten mogelijk maken (Wet inzake Spaarbewijzen, Wet identiteitsvaststel-
ling bij financiële dienstverlening).3 
Het tweede onderdeel behelst de wetgeving met betrekking tot het effectenwezen. 
Hierbij kan in de eerste plaats worden gedacht aan de wetgeving inzake het toezicht op 
dit deel van de financiële sector (Beurswet 1914, Wet Toezicht Effectenverkeer, Wet 
Toezicht Beleggingsinstellingen), alsmede aan de Beschikking Beursverkeer 1947, de 
Wet Effectenhandel en de Wet Melding Zeggenschap in ter beurze genoteerde vennoot-
schappen. Voorts kent het Wetboek van Strafrecht enige strafbepalingen die voor het 
effectenwezen relevant zijn: de strafbaarstellingen betreffende koersmanipulatie (artikel 
334 Sr), bedrog bij emissie (artikel 335 Sr), publikatie van onware financiële stukken 
(artikel 336 Sr) en misbruik van voorwetenschap bij de handel in effecten (artikel 336a 
Sr). 
De financiële wetgeving - en daarmee het financieel strafrecht - is de laatste jaren volop 
in beweging. De Wet op het Consumentenkrediet, de Wet inzake Spaarbewijzen, de 
1 Het verzekeringswezen valt in mijn omschrijving buiten de financiële sector. Een ruimere defi-
niëring van de financiële sector, waarin het verzekeringswezen mede is begrepen, komt echter ook 
wel voor; vergelijk bijvoorbeeld de notitie over de liberalisatie van de financiële dienstverlening 
in de Europese Gemeenschap, Bijl. Hand. TK 1987/1988,20.699, nr.2. 
2 De financiële wetgeving is voor een groot deel bijeengebracht in Deel 143 uit de Editie 
Schuurman & Jordens (Wetten Binnenlands Geldwezen), 4e druk, bewerkt door J.L.S.M. Hillcn, 
W.EJ. Tjeenk Willink, Zwolle 1987. De 5e druk is in voorbereiding en zal binnenkort verschij-
nen. Voorts zij gewezen op de Welgevmgsbundel Nederlands economisch recht, 3e druk, met een 
inleiding van B. Hessel. W.EJ. Tjeenk Willink, Zwolle 1991. 
3 Deze wetten ressorteren onder het rechtsgebied van het financieel strafrecht omdat zij zijn gericht 
tot het bankwezen. Overige fiscaal getinte wetgeving valt buiten het onderzoeksterrein; fiscaal 
strafrecht en financieel strafrecht staan in principe los van elkaar. 
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Wet identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening, de - inmiddels alweer vervan-
gen - Wet Effectenhandel, de Wet Toezicht Effectenverkeer, de Wet Toezicht Beleg-
gingsinstellingen, de Wet Melding Zeggenschap en de Wet tot strafbaarstelling van 
misbruik van voorwetenschap bij de handel in effecten (artikel 336a Sr): zij zijn alle 
van zéér recente datum. Het onderzoeksobject bezit derhalve een niet geringe actua-
liteitswaarde. Voor de onderzoeker impliceert dit, dat de op schrift gestelde resultaten 
van zijn studie enigermate het karakter van een momentopname zullen hebben.4 Hij kan 
hoogstens een basis bieden voor - in de toekomst onvermijdelijk - verder onderzoek. 
Voor zover ik het kan overzien, wordt in de diverse rechtsstelsels van ons omringende 
landen (België, Frankrijk, de Bondsrepubliek Duitsland en het Verenigd Koninkrijk) 
geen apart rechtsgebied onderscheiden dat inhoudelijk zou kunnen worden geïdentifi-
ceerd met het hier door mij afgebakende terrein van het financieel strafrecht. Ofschoon 
de terminologie met behulp waarvan bepaalde rechtsgebieden binnen deze buitenlandse 
rechtsstelsels worden afgebakend soms nauwe verwantschap suggereert, blijken de 
grenzen bij nadere beschouwing toch steeds anders te liggen.5 
1.3. Beperkingen 
Het terrein van onderzoek, zoals het hierboven werd afgebakend, is omvangrijk, com-
plex en dynamisch. Hoewel mijn streven er uiteraard wel op was gericht een zo com-
pleet mogelijk beeld te verschaffen, heb ik niet de illusie het onderzoeksterrein nu ook 
volledig te hebben ontgonnen. De lezer die goed is ingevoerd in de materie zal constate-
ren dat een bespreking van de meer specialistische onderdelen van de bank- en effec-
tenwetgeving achterwege is gelaten.6 Daar komt bij dat het gegeven dat het onder-
zoeksterrein primair vanuit een strafrechtelijke invalshoek wordt beschouwd reeds de 
nodige beperkingen impliceert. De financiële wetgeving wordt derhalve op enigszins 
fragmentarische wijze voor het voetlicht gebracht. De nadruk ligt op de strafrechtelijk 
gesanctioneerde voorschriften uit de wetten in formele zin (vergelijk artikel 81 GW). 
Meer dan eens zullen de beschouwingen in hoofdzaak beperkt blijven tot een analyse 
van en commentaar op de diverse wetteksten en hun geschiedenis van totstandkoming. 
Jurisprudentie op het terrein van het financieel strafrecht is schaars. Hoewel zo hier en 
daar inspiratie is geput uit buitenlandse bronnen, is het onderzoek niet rechtsvergelij-
4 Het in kaart te brengen wettelijk landschap bleek al tijdens de onderzoeksperiode aan vele veran-
deringen onderhevig. Dat verklaart waarom enkele delen van het onderzoeksresultaat reeds thans 
(dan wel in de nabije toekomst) als "rechtshistorisch'' te bock (zullen) staan 
5 Daarmee is niet gezegd dat er binnen die buitenlandse rechtsstelsels geen aanknopingspunten zou-
den zijn voor hel de lege ferenda afbakenen van een (Belgisch, Frans, Duits of Bnts) financieel 
strafrecht. Vergelijk bijvoorbeeld de kroniek van hel financieel recht die jaarlijks in het Belgische 
Tijdschrift voor Rechtspersonen en Vennootschappen (TRV) verschijnt. 
6 Zo is bijvoorbeeld afgezien van een bespreking van de Noodwet financieel verkeer, de Wet inzake 
de wisselkoers van de gulden en de Wet financiële belrekkingen buitenland, ofschoon deze wetten 
wel strafrechtelijk gesanctioneerde voorschriften behelzen; zie nader artikel 1, aanhef en onder 1° 
en 2°, WED, alsmede L.A. Geelhoed in AA 1979, blz.141 -144 en AA 1981, blz.179 - 183. 
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kend. Tenslotte spreekt vanzelf dat het onderzoek is beperkt in de tijd. De afsluitdatum 
was 31 maart 1991. 
1.4. Werkwijze en opbouw 
Bij het inventariseren, analyseren, systematiseren en becommentariëren van de strafbe-
palingen die tot het financieel strafrecht kunnen worden gerekend, ben ik als volgt te 
werk gegaan. Allereerst werd globaal bekeken welke voorschriften uit de financiële 
wetgeving waren/zijn voorzien van een strafrechtelijk sluitstuk. Vervolgens werd de 
strekking, de inhoud en de reikwijdte van de desbetreffende (financiële) wet onder-
zocht. De strafrechtelijk gesanctioneerde voorschriften kunnen immers niet worden 
geïsoleerd van het wettelijk kader waarbinnen zij fungeren. Pas nadat was ingegaan op 
de materiële kant van de (financiële) wet in kwestie, konden nadere strafrechtelijke 
notities volgen. De gevolgde werkwijze heeft ertoe geleid dat in veel hoofdstukken een 
algemeen inhoudelijke bespreking voorafgaat aan meer specifiek strafrechtelijke op-
merkingen, waarbij echter wel moet worden benadrukt dat de strafrechtelijk gesanctio-
neerde voorschriften voor die inhoudelijke bespreking steeds het uitgangspunt hebben 
gevormd. 
De studie valt uiteen in drie delen. In het eerste deel wordt de wetgeving betreffende het 
bankwezen onderzocht; het tweede deel behandelt de effectenwetgeving. Beide delen 
behelzen een inhoudelijk overzicht van en commentaar op de onderzochte wetgeving. 
In het derde deel wordt de onderzochte wetgeving onderworpen aan een "(de)crimina-
liseringstoets". Daarbij staat niet zozeer de inhoud van de financiële wetgeving centraal, 
als wel de keuze voor strafrechtelijke sanctionering daarvan. Het onderzoek inzake 
(de)criminalisering is dus niet verwerkt in de desbetreffende (inhoudelijke) hoofdstuk-
ken, maar is ondergebracht in een apart deel. Een afzonderlijk "(de)criminaliserings-
deel" leek overzichtelijker, mede gelet op het feit dat daar enige algemene beschouwin-
gen aan vooraf dienden te gaan.7 
1.5. Enige werkdefinities 
In het navolgende zullen af en toe begrippen worden gehanteerd die geen vastomlijnde 
betekenis hebben. Het kan daarom nuttig zijn enige werkdefinities op te stellen. 
1.5.1. Sanctie 
Allereerst zal veelvuldig gebruik worden gemaakt van de term "sanctie" (of vormen 
daarvan). Een sanctie kan in algemene zin worden omschreven als een juridisch instru-
ment tot normhandhaving en - daarmee - tot gedragsbeïnvloeding.8 Een wettelijke norm 
7 Zie Hoofdstuk 23. Ik geef overigens toe dat een nadeel van de gekozen opzet is gelegen in het feit 
dat de lezer zo nu en dan wellicht genoodzaakt zal zijn wat "heen en weer Ie bladeren". 
8 Vergelijk European Committee on Crime Problems, Report on Dccriminalisation, Council of 
Europe, Strasbourg 1980, blz.28 (mei betrekking tot "penal sanclions"). Deze omschrijving vol-
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kan met name worden gehandhaafd door middel van sancties van civielrechtelijke, 
administratiefrechtelijke of strafrechtelijke aard. In geval van normschending kunnen 
- reactief - uiteenlopende sanctietoepassers optreden. Zoals zal blijken, wordt de aan-
dacht primair gericht op de door de wetgever geschapen mogelijkheden tot sanctietoe-
passing: in de gevallen en met het oog op de doeleinden die hij daarbij (kennelijk) in 
gedachten heeft gehad. Kortom: de sanctiebedreiging op legislatief niveau staat cen-
traal.9 Het sanctiebegrip wordt steeds in objectief-neutrale zin opgevat, dat wil zeggen 
dat bij het analyseren van de wettelijke sanctiemogelijkheden in principe geen rekening 
wordt gehouden met de kwestie van de verwijtbaarheid. Ook zogenaamde situatieve 
sancties, die - ongeacht de schuld van de overtreder van de norm - kunnen worden toe-
gepast op ongewenste situaties, vallen onder het hier gehanteerde (ruime) sanctiebe-
grip.10 Bij wijze van voorbeeld noem ik de zogeheten stille curatele: een juridisch in-
strument uit de Wet Toezicht Kredietwezen 1978." Deze voorziening kan worden ge-
troffen naar aanleiding van een bedrijfseconomisch gevaarlijke ontwikkeling bij een 
kredietinstelling, waarbij de vraag of de betrokken instelling enig verwijt valt te maken 
van de oorzaken van die ontwikkeling in beginsel buiten beschouwing kan blijven. 
Desalniettemin kan dit "curatieve" instrument als (administratiefrechtelijke) sanctie 
worden aangemerkt.12 
1.5.2. (De)criminalisermg 
In de tweede plaats zal worden gesproken van "criminalisering" en "decriminalisering". 
Met deze termen wordt louter gedoeld op wetgevende activiteiten: het strafbaar stellen 
enerzijds en het doen vervallen van (bestaande) strafbaarstellingen anderzijds. Aldus 
wordt afgeweken van de betekenis die voorheen wel aan deze terminologie is toege-
kend.13 De termen criminalisering en decriminalisering kunnen voor mij enkel gelden 
doet als werkdefinilie. Zie nader: W. Duk, Tanden van het recht. Oriënterende beschouwingen 
over sancties, inaugurele rede Amsterdam (U.v.A.) 1973, W.EJ. Tjeenk Willink, Zwolle 1973; 
G.E. Mulder, De sanktie , DD 1974. blz 9 -21; W.H.A. Jonkers e.a. (red.), Het penitentiair recht 
(losbl.), Gouda Quint, Arnhem, Hoofdstuk II (Suppl.32). Terecht merkt G E. Mulder op (a.w., 
blz. 19): "De sanktie maakt (...) de essentie uil van een norm; wenst men geen sanklielocpassmg. 
dan degradeert een norm tot een ver70ck." 
9 Vergelijk W.H.A. Jonkers e.a (red ), Het penitentiair recht (losbl ), Gouda Quint, Arnhem, 
Hoofdstuk II en III (Suppl 32). 
10 Vergelijk H.D. van Wijk, Hoofdstukken van administratief recht, 7e druk, bewerkt door W. 
Konijnenbell, Lemma, Utrecht 1990, blz.329 en 342. 
11 Inmiddels tevens voorzien in de Wel Toezicht Beleggingsinslcllingen (zie Hoofdstuk 17, onder-
deel 17.3.4.). 
12 Tegen de toepassing van de stille curatele - een besluit van De Nederlandsche Bank N.V. - staat 
beroep open bij de administratieve rechter (het College van Beroep voor hel Bedrijfsleven); zie 
nader Hoofdstuk 10. 
13 Hier wordt gedacht aan literatuur uit het begin van de jaren zeventig. Mijn benadering lijkt beter 
aan te sluiten bij die van Th.A. de Roos; zie diens dissertane (uit 1987), in het bijzonder blz.4. Het 
door m ij gehanteerde begnppenpaar past echter niet geheel m het door het European Committee 
on Crime Problems gcprcscnleerde "conceptual framework", hoewel hel door het ECCP gebezigde 
begrip "de jure decnminalisalion" - voor zover in algemene zin geformuleerd - er dicht bij in de 
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in relatie tot casu quo betrekking hebben op strafrechtelijke normhandhaving. Zij heb-
ben op zich zelf geen betekenis voor de vraag naar eventuele normhandhaving via ande-
re rechtsgebieden (administratiefrechtelijk, civielrechtelijk). De opvatting waarin onder 
"dekriminalisering " wordt verstaan "het afzien van elke bedreiging met negatieve over-
heidssancties tegen gedrag dat (tot dan toe) strafbaar was"14 spreekt mij dan ook minder 
aan. Evenmin voel ik voor een omschrijving van "dekriminalisering" als "het proces 
waarbij bepaald gedrag, dat strafbaar is gesteld, zijn strafwaardigheid verliest, welk 
proces is voltooid bij de schrapping van de desbetreffende strafbepaling, zonder dat de 
strafbaarstelling wordt vervangen dooreen andere georganiseerde sociale reaktie".15 In 
die omschrijving lijkt het begrip decriminalisering een nogal subjectieve lading te krij-
gen, doordat bepaald (strafbaar gesteld) gedrag zijn strafwaardigheid moet verliezen 
vooraleer van decriminalisering zal kunnen worden gesproken. Het antwoord op de 
vraag naar de al dan niet strafwaardigheid van bepaald gedrag zal uiteraard nagenoeg 
altijd voor betwisting vatbaar zijn, zodat de genoemde omschrijving onvoldoende 
scherpte bezit. Bovendien lijkt deze omschrijving enig empirisch onderzoek te vergen 
voordat met enige zekerheid kan worden vastgesteld dat van decriminalisering sprake 
is. De opvatting waarin van criminalisering casu quo decriminalisering wordt gespro-
ken, zodra de wetgever bepaald gedrag strafbaar stelt casu quo niet langer strafbaar stelt 
(de strafbaarstelling schrapt), leidt mijns inziens tot een objectieve, duidelijke en goed 
hanteerbare terminologie. Over de vraag, of bepaald gedrag is gecriminaliseerd dan wel 
gedecriminaliseerd, kan dan praktisch geen verschil van mening bestaan.16 Wellicht ten 
overvloede zij nog opgemerkt, dat niet alleen de wetgever in formele zin (regering en 
Staten-Generaal gezamenlijk), maar ook lagere wetgevers (zoals Kroon, Provinciale 
Staten en gemeenteraden) strafbaarstellingen kunnen creëren of afschaffen, met andere 
woorden kunnen criminaliseren of decriminaliseren. 
1.5.3. Zelfregulering 
In het kader van de gedachtenvorming over (de)criminalisering op het terrein van het 
financieel strafrecht, zal telkens worden gekeken naar de mogelijkheden voor zelfregu-
lering binnen de diverse sectoren. De term "zelfregulering" ziet op particuliere regelge-
ving, op regelgeving die is ontstaan uit enigerlei particuliere ontstaansbron.17 Op be-
paalde terreinen kan zelfregulering een aanvaardbaar alternatief zijn voor overheidsre-
gulering (wetgeving in materiële zin). Op terreinen waar overheidsingrijpen onont-
buurt komt; zie hel ECCP-Reporl on Decriminalisation, Council of Europe, Strasbourg 1980, 
biz. 13/14. 
14 Zie L.H.C. Hulsman, Dekriminalisering, DD 1972. blz.53 - 58 (cursivering in origineel). 
15 Zie E. André de la Porte, A.M.M. Orie en H. de Ruijter, Enkele terminologische notities, DD 
1972, blz.59 - 63, in het bijzonder blz.59/60. Dezelfde definitie treft men aan in het boekje 
Strafrecht te-recht?, over dekriminalisering en depenalisering. In den Toren, Baam 1972, blz.9. 
16 Deze vraag slaat los van de vraag naar de wenselijkheid van (de)criminalisering. Slechts in dal ka-
der is de vraag naar de strafwaardigheid van bepaald gedrag relevant; daarover kan eindeloos 
worden gedebatteerd. 
17 Zie nader M. van Driel, Zelfregulering, Hoog opspelen of thuisblijven, diss. R.U. Utrecht 1989, 
Kluwer, Deventer 1989. 
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koombaar moet worden geacht - bijvoorbeeld omdat EG-richtlijnen daartoe verplichten 
- kan de wetgever eventueel rekening houden met bestaande vormen van zelfregulering 
dan wel de totstandkoming daarvan stimuleren. Zelfregulering wordt door Van Driel 
omschreven als: niet-statelijke regels die al dan niet in samenwerking met anderen wor-
den vastgesteld door degenen voor wie de regels bestemd zijn respectievelijk hun ver-
tegenwoordigers, en waarbij het toezicht op de naleving mede door deze groepen wordt 
uitgeoefend.18 Deze omschrijving ziet primair op zelfregulering die binnen de 
marktsector wordt vastgesteld, zowel door het bedrijfsleven als door de vrije beroepen, 
waarbij individuele ondernemingen of representatieve organisaties optreden als regel-
gever. Als werkdefinitie lijkt zij voldoende adequaat, evenwel met de aantekening dat 
ik liever zou spreken van "regels van privaatrechtelijke aard" dan van "met-statelijke re-
gels". 
1.6. De relatie financieel strafrecht / economisch strafrecht 
Van het economisch strafrecht kan men allereerst een formele omschrijving geven. 
Deze formele omschrijving neemt de Wet op de Economische Delicten (WED) als uit-
gangspunt. Het terrein van het economisch strafrecht wordt dan gevormd door het ge-
heel van voorschriften betreffende de opsporing, vervolging en berechting van die ge-
dragingen die door artikel 1 WED als economisch delict zijn aangemerkt.19 Daarnaast 
is het mogelijk een materiële omschrijving van het economisch strafrecht te geven, 
welke uitgaat van het begnp (sociaal)economisch recht. Bij dat laatste begrip gaat het 
om het totaal van de van overheidswege genomen maatregelen ter regulering van de 
verhoudingen op de markten van goederen en diensten, kapitaal en arbeid.20 Deze maat-
regelen, die dienen ter verwezenlijking van de gewenste economische politiek, zijn 
grotendeels vervat in wettelijke of pseudo-wettelijke voorschriften. Het economisch 
strafrecht kan vervolgens worden omschreven als het complex van rechtsregels betref-
fende de strafrechtelijke handhaving van die (pseudo)wettelijke voorschriften van 
(sociaal-)economische aard.21 
18 Zie M. van Dnel, a.w., blz.2. 
19 Vergelijk P.A. Huidckoper, Hantering van het economisch strafrecht in Nederland, diss. R.U. 
Groningen, Kluwer, Deventer 1975, blz 4, die zich uitspreekt vóór deze zogenaamde "inleme be-
nadenngswijze". Zijn standpunt wordt bekritiseerd door Th J В Bulling, Economische criminali­
teit, in: С Kelk, M. Mocnngs, N. Jörg en P. Mocdikdo (red ), Rechi, macht en manipulatie. Het 
Spectrum, Utrecht/Antwerpen, blz.276 - 293, in het bijzonder blz 276/277 Zie voorts P.A.H Bos, 
Economische delicien, in: G.J.M. Corstens, N. Kcijzer en E Ph R Sutonus (red ), Vademecum 
Strafzaken (losbl.), Gouda Quint, Amhcm, Hoofdstuk 64, in het bijzonder blz 4/5 (Suppl 22). 
20 Zie A. Mulder, Schels van het economisch strafrecht, 4e druk, W E J Tjeenk Willink, Zwolle 
1983, blz.l 1. Vergelijk ook de definitie van sociaal-economische wetgeving van de redacue van 
het gelijknamige tijdschrift (De veilingmeesters, SEW 1952, blz.5/6). 
21 Dit is uiteraard niet de enig denkbare malende omschrijving van hel economisch strafrecht. In 
ruimere definities worden ook commune valshcids- en bcdrogsdeliclen (zoals neergelegd m bij-
voorbeeld artikel 226 juncto artikel 225 Sr respccüevelijk de artikelen 334, 335, 336 en 336a Sr) 
lot het economisch strafrecht in malende zin gerekend. Vergelijk Th.A. de Roos, Strafbaarstelling 
van economische delicten, diss. R U. Utrecht 1987, Gouda Quint, Amhcm 1987, in het bijzonder 
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Wanneer men de wetgeving beziet die in de loop van de tijd onder het regime van de 
Wet op de Economische Delicten is gebracht, blijken formele en materiele definitie niet 
geheel hetzelfde terrein te bestrijken. In de materiële omschrijving valt strafrechtelijke 
handhaving van bijvoorbeeld wetgeving waarin de bescherming van het milieu voor-
opstaat waarschijnlijk niet direct onder het begrip economisch strafrecht. Milieu-
wetgeving heeft immers geen overwegend marktregulerend karakter.22 Indien men 
daarentegen de formele definitie hanteert, bevindt men zich in geval van overtreding 
van voorschriften uit dergelijke wetgeving wèl op het terrein van economisch strafrecht 
Die overtredingen worden immers door de Wet op de Economische Delicten als eco-
nomisch delict bestempeld, en in de formele benaderingswijze is dat voldoende om van 
economisch strafrecht te kunnen spreken. 
Anderzijds zijn er strafbaar gestelde gedragingen die in de materiële definitie van het 
economisch strafrecht zeker als economisch delict zullen worden aangemerkt, doch die 
als gevolg van hun sanctionering in een andere bijzondere wet dan de Wet op de 
Economische Delicten niet binnen de formeel bepaalde grenzen van het economisch 
strafrecht kunnen vallen. Hierbij valt te denken aan de strafrechtelijk gesanctioneerde 
Wet op de Kansspelen: een mooi voorbeeld van een bijzondere wet die krachtens for-
mele definitie nog maar sedert kort tot het terrein van het economisch strafrecht kan 
worden gerekend, doch die vóórdat zij aan de in artikel 1, onder 3°, WED opgesomde 
wettenreeks werd toegevoegd23 volgens de materiele benadenngswijze al wèl voor-
schriften bevatte waarvan de overtreding een economisch delict opleverde. Een ander 
(inmiddels historisch) voorbeeld is de Geldschieterswet, die materieel wel, doch for-
meel niet op het teirein van het economisch strafrecht kon worden gesitueerd.24 
Het lijkt me niet nodig nader op deze discrepanties in te gaan. Ongeacht welke om-
schrijving van het economisch strafrecht men wenst te aanvaarden, moet worden aan-
genomen dat het rechtsgebied van het financieel strafrecht nagenoeg geheel wordt 
overlapt door dat van het economisch strafrecht. Verreweg de meeste delicten die op 
het vlak van de wetgeving betreffende het bank-en effectenwezen liggen, zullen in 
beide visies op het economisch strafrecht als economisch delict gelden Onder de Wet 
op de Economische Delicten ressorterende wetten zoals de Wet op het Consumenten-
krediet, de Wet Toezicht Kredietwezen, de Wet Toezicht Effectenverkeer en de Wet 
Toezicht Beleggingsinstellingen zijn zonder twijfel tevens als (sociaal-)economische 
blz.l - 3, alsmede M. Wladimiroff, Niets Bij/ondcrs, inaugurele rede R.U Utrecht 1989, Kluwer. 
Deventer 1989, in hel bijzonder blz.7 - 9. 
22 Vergelijk A. Mulder, a.w., blz.39 e.V., alsmede С Bmnts-Langeraar, Economische criminalileit en 
het wille boorden-perspecüef, TvCr 1981, blz.265 - 277, m het bijzonder ЬІ7.269/270 
23 Dit geschiedde bij de Wet van 13 november 1985 (Slb 600) strekkende tot wijziging van de Wet 
op de Kansspelen, die op 1 december 1986 in werking trad 
24 Vergelijk P.A H Bos, Nederlands economisch strafrecht. Preadvies voor de Vereniging voor de 
vergelijkende sludie van het recht van België en Nederland, W.EJ. Tjccnk Willink, Zwolle 1971, 
blz.3 - 40, in hel bijzonder blz.17 e ν Het voorbeeld is historisch, omdat de Geldschieterswet in 
1976 geheel werd vervangen door de Wel op hel Consumptief Geldkrcdict, en deze laatste wel wfcl 
onder de Wet op de Economische Delicten ressorteerde. Beide wellen komen hiema nog nader ter 
sprake; zie de desbetreffende Hoofdstukken. 
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wetgeving aan te merken; overtreding van de bij of krachtens die wetten gestelde 
voorschriften zal dan ook zowel in formele zin als in materiële zin een economisch 
delict opleveren. Tegelijkertijd maken deze delicten deel uit van het financieel straf-
recht zoals dat hiervóór is omschreven. De delicten die op het terrein van het financieel 
strafrecht liggen, passen ook in het "economie crime"-model van de Raad van Europa. 
In de lange lijst van "economie offences" die in dat kader worden onderscheiden, 
worden grofweg alle hiema te bespreken vormen van gecriminaliseerd gedrag ge-
noemd.25 Het aanbrengen van een scheiding tussen economisch en financieel strafrecht 
is dan ook niet mogelijk. Wel kan men ónderscheiden en financieel strafrecht beschou-
wen als een rechtsgebied dat zich specifiek op de financiële markt richt, en dat behoort 
tot het grotere geheel van rechtsregels dat het economisch strafrecht vormt. Het econo-
misch strafrecht is minder gericht op één bepaalde markt. 
In het vervolg ga ik uit van de formele omschrijving van het economisch strafrecht. Zij 
verschaft in elk geval een volstrekt helder en objectief criterium om te kunnen bepalen 
wanneer sprake is van een economisch delict (zie artikel 1 WED). 
1.7. De structuur van het financieel-economisch delict 
Zoals reeds uit het bovenstaande voortvloeit en hiema nog zal blijken, wordt het 
leeuwedeel van de financiële wetgeving strafrechtelijk gesanctioneerd via de Wet op de 
Economische Delicten Ο^ΈΟ). In zoverre kan het financieel strafrecht dan ook evenzo­
goed financieel-economisch strafrecht heten. Onder een financieel-economisch delict 
wordt dan verstaan: de overtreding van een strafrechtelijk gesanctioneerd voorschrift 
dat èn tot het terrein van het financieel strafrecht moet worden gerekend, èn binnen de 
werkingssfeer van de Wet op de Economische Delicten valt. Het lijkt me zinvol enige 
aandacht te besteden aan de algemene structuur van het financieel-economisch delict. 
Een vergelijking met de algemene structuur van een commune strafbepaling kan de ei-
genaardigheid van de financieel-economische delictsomschrijving demonstreren. 
Een delictsomschrijving uit het Wetboek van Strafrecht kan doorgaans worden ontleed 
in een drietal onderdelen. Het eerste onderdeel is de omschrijving van het gecriminali-
seerde gedrag (handelen of nalaten), inclusief eventuele nadere strafbaarheidsbepalende 
omstandigheden. Het tweede onderdeel is de strafbaarstelling in enge zin, verwoord 
door de zinsnede "wordt gestraft met".26 Het derde onderdeel wordt gevormd door het 
toepasselijk strafmaximum, inhoudende de gevangenisstraf, hechtenis en/of geldboete 
welke ten hoogste kan casu quo kunnen worden opgelegd. Naast deze drie onderdelen 
23 Zie Recommcndalion No. R (81) 12 on economie crime, alsmede hanr Appendix: Lisi of econo-
mie offences, in het bijzonder no 10: consumer fraud (in particular ... abuse of consumers' 
weakness or inexperience) en no.IS: stock exchange and bank offences (e.g fraudulent slock ex-
change manipulation and abuse of the public's inexperience). 
26 Hier wordt gesproken van "de strafbaarstelling in enge zin" teneinde duidelijk te doen uitkomen 
dal met is gedoeld op de gehele delictsomschrijving. Overigens is soms lussen "wordt" en "ge-
straft met" de juridische benoeming van hel delict opgenomen: zo bijvoorbeeld bij artikel 225 
(valsheid in geschrift), artikel 287 (doodslag), artikel 310 (diefstal) en artikel 326 (oplichting) Sr. 
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is de plaatsing van een commune strafbepaling in het Wetboek essentieel: is zij in het 
Tweede Boek opgenomen, dan betreft het een misdrijf en is zij in het Derde Boek ge-
plaatst, dan gaat het om een overtreding. Kortom: bij een commuun delict is in één 
oogopslag kenbaar welke gedraging strafbaar is gesteld, welk strafmaximum van toe-
passing is en of het een misdrijf dan wel een overtreding betreft. 
In het financieel strafrecht ligt dat meestal anders. De onderdelen van een financieel-
economische delictsomschrijving zijn afkomstig uit diverse wettelijke geledingen en er 
moet worden gesprokkeld om een dergelijke delictsomschrijving duidelijk voor ogen te 
krijgen.27 De omschrijving van het gecriminaliseerde gedrag - inclusief de eventuele 
nadere strafbaarheidsbepalende omstandigheden - is lang niet altijd in de formele wet te 
vinden. De formeel-wettelijke normen zijn uitgewerkt in talloze lagere regelingen, met 
name Algemene Maatregelen van Bestuur. Dan kan bijvoorbeeld blijken dat een gedra-
ging die op het eerste gezicht onder een formeel-wettelijke verbodsbepaling valt, bij 
nader inzien aan de werking daarvan ontsnapt doordat zij profiteert van een vrijstelling 
van de lagere wetgever (Kroon, minister). Omgekeerd geven de financiële wetten vaak 
geen zicht op al het gedrag dat - binnen het formeel-wettelijke kader - tot crimineel ge-
drag wordt bestempeld. Wat dat laatste betreft: de strafbaarstelling in enge zin (als on-
derdeel van een delictsomschrijving) is zelden in de financiële wet zelf te vinden. Is dat 
bij uitzondering wèl het geval, dan is zo'n strafbaarstelling op zichzelf overbodig28 voor 
zover de Wet op de Economische Delicten van toepassing is. Immers: wanneer het om 
een financieel-economische delictsomschrijving gaat, is de strafbaarstelling in enge zin 
altijd te vinden in artikel 1 WED. Zoals voor een commune strafbepaling de plaatsing 
in het Tweede of Derde Boek essentieel is, zo is voor een financieel-economisch delict 
de plaatsing in één van de rubrieken van artikel 1 WED essentieel, vanwege hun kop-
peling met artikel 2 WED. In deze laatste bepaling is te vinden of en wanneer een fi-
nancieel-economisch delict als misdrijf dan wel als overtreding kan worden gekwalifi-
ceerd.29 Voor wat betreft de hoofdstraffen gevangenisstraf, hechtenis en geldboete, is 
het toepasselijke strafmaximum te vinden in artikel 6 WED. In deze bepaling wordt een 
relatie gelegd met zowel artikel 2 WED (onderscheid misdrijf/overtreding) als artikel 1 
WED (strafbaarstelling in enge zin en rubricering der delicten). Uit de grove indeling 
ex artikel 6 WED valt af te leiden dat het strafmaximum voor financieel-economische 
misdrijven twee jaar gevangenisstraf en/of geldboete van de vierde categorie (f 25.000,-
) bedraagt, het strafmaximum voor financieel-economische overtredingen zes maanden 
27 Vergelijk ook M. Wladimiroff, Economisch strafrecht, een verkenning, in: M. Wladimiroff (red.), 
Facetten van economisch slrafrecht, Gouda Quint/Willem Pompe Instituut, Amhem/Utrecht 1990, 
blz. 15 - 24, in het bijzonder blz. 19. 
28 Zij het, dat deze overdaad zelden zal schaden. 
29 Vergelijk over de relatie lussen artikel 2, eerste lid, WED en de eerste twee rubrieken van artikel 1 
WED: DJ(. Doorenbos, Schuldkwadratuur, Iets over de betekenis van artikel 2 lid 1 WED, DD 
1990, blz.810 - 819, alsmede hierna, onderdeel 1.9. (De strafprocessuele betekenis van artikel 2, 
eerste lid, WED). Voor wat betreft de Financieel-economische delicten uit de derde rubriek geeft 
artikel 2 WED geen inhoudelijk antwoord. Het onderscheid misdrijf/overtreding moet daar al in de 
financiële wet zelf zijn aangebracht. 
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hechtenis en/of geldboete van de derde categorie (f 10.000,-).30 Kortom: bij een finan-
cieel-economisch delict is eerst na raadpleging van een heel complex van wettelijke be-
palingen kenbaar, welke gedraging strafbaar is gesteld, welk strafmaximum van toe-
passing is en of het een misdrijf dan wel een overtreding betreft. Dat complex van wet-
telijke bepalingen is samengesteld uit de bijzondere financiële wet cum annexis en de 
artikelen 1,2 en 6 WED. 
1.8. De tenlastelegging van een financieel-economisch delict 
Vanuit strafrechtelijk oogpunt wordt de kem van de financiële ordeningswetgeving ge-
vormd door enkele verreikende verbodsbepalingen, waarvan de overtreding een eco-
nomisch delict oplevert. Aan de werking van dergelijke verbodsbepalingen valt dan 
doorgaans slechts te ontkomen indien over een vergunning, erkenning of ontheffing 
wordt beschikt casu quo een vrijstelling van toepassing is. Deze wetgevingstechniek -
een vertrouwd beeld in de ordeningswetgeving - biedt het Openbaar Ministerie het 
voordeel van de relatieve eenvoud. In een tenlastelegging kan doorgaans worden vol-
staan met het verwijt dat de verdachte (op zeker tijdstip en op zekere plaats) zonder 
vergunning deze of gene vergunningplichtige activiteit (beroeps- of bednjfsmatig) heeft 
uitgeoefend. Het bewijs daarvan zal op zichzelf relatief gemakkelijk zijn te leveren.31 
En hoewel de in de financiële wetgeving gebezigde terminologie vrij technisch is, zul-
len de inleidende begripsbepalingen van de diverse wetten vaak voldoende houvast bie-
den. 
De op het eerste gezicht zeer ruim gestelde strafrechtelijk gesanctioneerde kemvoor-
schriften uit de financiële wetgeving worden vaak geclausuleerd door nadere bepalin-
gen. Deze clausuleringen zijn zowel in de redactie van het voorschrift zelf, als in afzon-
derlijke artikelleden en zelfstandige wetsartikelen te vinden. Bij de tenlastelegging van 
een financieel-economisch delict zal een Officier van Justitie zich dienen te beraden 
over de vraag, in hoeverre de nadere clausuleringen van het betrokken strafrechtelijk 
gesanctioneerde voorschrift als bestanddeel of als zogenaamd fait d'excuse hebben te 
30 Zie voorts de tweede alinea van artikel 6, eerste lid, WED. op grond waarvan de mogelijkheid be-
staat om in geval van lucratieve financieel-economische criminaliteit een geldboete van de naast 
hogere categorie op te leggen (onverminderd het bepaalde in artikel 2\ zevende lid, Sr). Daar het 
maximale bedrag van f 10.000,- voor (onder andere) financieel-economische overtredingen in de 
praktijk mei altijd als een toereikende sanctie wordt ervaren en van de mogelijkheid ex artikel 6, 
eerste lid, tweede alinea, WED weinig gebruik wordt gemaakt, voorziet hel wetsvoorstel "Pluk ze" 
in een verhoging van de in artikel 6, eersle lid, onder 4°, WED bedreigde geldboete tot de vierde 
categorie (f 25.000,-). Zie het voorstel van wet tot wijziging van hel Wetboek van Strafrecht en 
het Wetboek van Strafvordenng en enkele andere wetten ter verruiming van de mogelijkheden tot 
toepassing van de maatregel van ontneming van wederrechtelijk verkregen voordeel en andere 
vennogenssanclies, Bijl. Hand. TK 1989/1990, 21.504, nrs 1 - 2. blz.17 (Artikel III, onder A), 
alsmede de Memone van Toelichting, Bijl. Hand. TK 1989/1990,21.504, nr.3, blz.76. 
31 Vergelijk ook Th.A. de Roos, a.w., blz.104/105, alsmede P.A H. Bos, Economisch strafrecht en 
ondememingsstrafrecht, DD 1983, blz.674 - 680, in het bijzonder blz 678. 
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gelden. Deze kwestie is van strafprocessueel belang.32 Ingeval de nadere clausulering 
van een verbodsbepaling als bestanddeel van de financieel-economische delictsom-
schrijving moet worden aangemerkt, dient zij in de tenlastelegging te worden opgeno-
men en zal zij aan de orde komen bij de beantwoording van de bewijsvraag (de eerste 
vraag van artikel 350 Sv). Haar afwezigheid leidt dan tot vrijspraak (conform artikel 
352, eerste lid, Sv). Ingeval de nadere clausulering moet worden aangemerkt als fait 
d'excuse, dat wil zeggen als omstandigheid waarvan de aanwezigheid de strafbaarheid 
van het feit wegneemt, behoeft de opsteller van de tenlastelegging zich niet om haar te 
bekommeren. Het ligt namelijk op de weg van de verdachte de rechter te attenderen op 
de aanwezigheid van een fait d'excuse; de rechter zal zich daarmee dan doorgaans 
moeten bezighouden bij de beantwoording van de vraag naar de strafbaarheid van het 
feit (de tweede vraag van artikel 350 Sv).33 Acht de rechter de aanwezigheid van een 
fait d'excuse aannemelijk, dan leidt dat doorgaans tot een ontslag van alle rechtsvervol-
ging (conform artikel 352, tweede lid, Sv). De kwestie "bestanddeel of fait d'excuse" is 
veelal gecompliceerd en niet volgens vaste regels op te lossen.34 Wel is duidelijk dat de 
redactie van de concrete delictsomschrijving veel gewicht in de schaal werpt. Op het 
terrein van de financiële wetgeving mag zij nagenoeg altijd van doorslaggevend belang 
worden geacht. In het kader van de regulering van de bank- en effectensector treft men 
talrijke strafrechtelijk gesanctioneerde voorschriften aan die beginnen met de zinsnede: 
"Het is verboden zonder vergunning (...)".35 Het ontbreken van de in concreto vereiste 
vergunning is dan een bestanddeel van het financieel-economisch delict en moet 
derhalve in de tenlastelegging worden opgenomen. Nu het hier vormen van beroeps- en 
bedrijfsuitoefening betreft die zeker niet naar hun aard ongeoorloofd kunnen heten, is 
het positief te waarderen dat de afwezigheid van een geldige en toereikende vergunning 
als een (door het Openbaar Ministerie ten laste te leggen) bestanddeel figureert en niet 
- andersom - de aanwezigheid daarvan als een (door de verdachte aan te voeren) fait 
d'excuse.36 De afzonderlijke arttkelleden en zelfstandige wetsartikelen die bepalen dat 
32 Zie hierover onder meer: L.Ch. Besier, Rechtvaardigingsgrond of bestanddeel van het strafbaar 
feil', RM 1897, blz.183 - 207; A Baron van Wijnbergen, Element van strafbaar feit, of fait d'ex-
cuse, in cene vcibodsbepaling met "tenzij".. TvS 1900, blz.128 -137, Melai c.s, Hel Wetboek van 
Strafvordering (losbl.), Gouda Quint, Arnhem, aantekening 35 en volgende bij artikel 261 Sv; 
Hazewinkel-Sunnga/Remmelink, 12e druk (1991), blz 236 l/m 239 Vergelijk voorts W H. 
Vellinga, Strafwetgeving als techniek van regel en uitzondering, in Liber Amicorum Th W van 
Veen, Gouda Quint, Arnhem 1985, blz 359 - 368. 
33 De rechter wordt daartoe gedwongen door artikel 358, derde lid juncto vijfde lid, Sv HIJ dient zijn 
beslissing te motiveren, zie artikel 359, tweede lid juncto achtste lid. Sv juncto artikel 358, derde 
Ld, Sv. 
34 Vergelijk ook de annotatie van В V.A Roling bij HR 24 november 1953. NJ 1954,73 
35 Zie bijvoorbeeld artikel 9 WCK; artikel 6, eerste lid, en 9, eerste lid, WEH, artikel 6, eerste lid, en 
10, eerste lid, WTE. Vergelijk ook artikel 48 Phw; artikel 46 Gsw, artikel 1, eerste lid, en 2, eerste 
lid, WAB, artikel 5, eerste lid, en 14, eerste lid, WAS, artikel 2 WTK 1978, artikel 4, eerste lid, 
WTB; artikel 16, eerste lid, WTE. 
36 Vergelijk ook B.M. Taverne, annotatie bij HR 24 apnl 1939, NJ 1939,1017, W PJ. Pompe, anno­
tatie bij HR ШеЬпіап 1962, NJ 1962,318, J.Remmelink, Conclusie bij HR 15 oktober 1968, NJ 
1969, 139 en VR 1969, N0.4; Melai с s., Hel Wetboek van Slrafvordenng (losbl ), Gouda Quint, 
Arnhem, aantekening 41 bij artikel 261 Sv (Suppl 19) Vergelijk ook het Eindrapport van de 
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het vooropgestelde verbod in bepaalde gevallen, op bepaalde personen en/of onder 
bepaalde voorwaarden niet van toepassing is, behelzen telkens wèl faits d'excuses.37 De 
verdachte dient de rechter er dan dus op te wijzen dat het verbod in concreto toepassing 
mist, omdat in casu bijvoorbeeld enigerlei dispensatie (ontheffing, vrijstelling) geldt; 
het Openbaar Ministerie mag in zijn tenlastelegging echter uitgaan van de algemeen 
gestelde verbodsregel. 
Ter illustratie van de hier besproken problematiek zij gewezen op de ontwikkelingsge-
schiedenis van het wettelijk verbod om zonder vergunning krediet te verlenen dan wel 
zich als kredietgever voor te doen. Dit verbod is thans neergelegd in artikel 9 van de 
Wet op het Consumentenkrediet. De huidige redactie bepaalt zich uitdrukkelijk tot han-
delen "zonder daartoe verleende vergunning". De afwezigheid van de vereiste vergun-
ning is een bestanddeel, geen fait d'excuse. De Geldschieters wet van 1932 kende een 
verbodsbepaling met eenzelfde structuur (artikel 46 Gsw), doch haar opvolger - tevens 
voorloper van artikel 9 WCK - week af van dit patroon. Doordat zij niet repte van een 
vergunning, was de verbodsbepaling ex artikel 6, eerste en tweede lid, van de Wet op 
het Consumptief Geldkrediet uit procesrechtelijk oogpunt stringenter geformuleerd 
("Het is verboden als kredietgever een overeenkomst van kredietverlening te sluiten" 
respectievelijk "Het is verboden zich als kredietgever voor te doen") Eerst bij lezing 
van het derde lid bleek dat het bezit van een vergunning (voor een particuliere voor-
schotbank) bevrijdend kon werken. De afwezigheid van een geldige en toereikende 
vergunning vormde derhalve geen bestanddeel van het onderhavige "WCGK-delict"; 
het Openbaar Ministerie werd onder vigeur van de Wet op het Consumptief Geldkrediet 
bewust ontheven van tenlastelegging en bewijs ten aanzien van dit punt.38 Wellicht on-
der invloed van de zogeheten Aanwijzingen voor de wetgevingstechniek39 is de WCK-
wetgever teruggekeerd naar het aloude systeem, waarbij het Openbaar Ministerie méér 
moet "stellen en bewijzen". 
Commissie Wetgevingsvraagstukken (Commissie-Polak). Orde in de regelgeving, 
Staatsuitgeverij, 's-Gravcnhage IÇS"), blz.47 De kwestie is overigens van crimineel-politieke aard, 
zoals В V A. Rölmg terecht opmerkt in zijn annotatie bij HR 24 november 1954, NJ 1954,73 
37 Zie bijvoorbeeld artikel 65, eerste lid, WCK, artikel 7,8, eerste lid, 10, en 11, eerste lid, WEH, ar-
tikel 8, eerste lid, 9, eerste lid, 12, eerste lid, en 13, eerste lid, WTE; artikel 4, tweede lid, en 14, 
eerste lid, WTB. 
38 Zie de Memone van Toelichting bij (artikel 6 van) de Wet op het Consumptief Geldkrediet, Bijl. 
Hand. TK 1968/1969.9952, nr. 3, blz.22. 
39 Zie het Besluit van de Minister-President van 14 febnian 1984 (Nr 341078). Siert 52 Aanwijzing 
63 luidt: "Wanneer men een bepaalde handeling wil verbieden, is het ongewenst het verbod veel 
ruimer te formuleren en du dan door het maken van uitzonderingen weer tol de beoogde proporties 
terug te brengen " 
13 
iïoofdstulil 
1.9. De strafprocessuele betekenis van artikel 2, eerste lid, WED 
1.9.1. Inleiding 
Een analyse van de betekenis van dit artikel 2, eerste lid, WED is van belang voor de 
economische delicten bedoeld in artikel 1, onder Io en 2°, WED. Deze economische 
delicten zijn misdrijven, voor zover zij opzettelijk zijn begaan (artikel 2, eerste lid, 
WED, eerste zinsdeel). Voor zover de economische delicten bedoeld in artikel 1, onder 
Io en 2°, WED geen misdrijven zijn, zijn zij overtredingen (artikel 2, eerste lid, WED, 
tweede zinsdeel). Het onderscheid tussen misdrijf en overtreding wordt door deze bepa-
ling dus afhankelijk gesteld van de vraag of het economisch delict opzettelijk is begaan. 
Artikel 2, eerste lid, WED is voor meer dan één uitleg vatbaar. In het navolgende zal 
blijken dat (en waarom) wordt geopteerd voor een wetssystematische, "WED-autono-
me" interpretatie. Het betoog heeft slechts betrekking op de wetten die worden opge-
somd in de eerste twee rubrieken van artikel 1 WED. Binnen dat kader gaat het mij 
uiteraard primair om de financiële wetgeving: de bij of krachtens de Wet Toezicht Kre-
dietwezen 1978, de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, de Wet Toezicht Effecten-
verkeer en de Wet Melding Zeggenschap gestelde voorschriften.40 
1.9.2. Interpretatie in de geest van het commune strafrecht 
Betoogd kan worden dat de term "opzettelijk" uit artikel 2, eerste lid, WED het overtre-
den voorschrift in zijn geheel beheerst. In deze interpretatie is een economisch delict als 
bedoeld in artikel 1, onder Io en 2°, WED eerst als misdrijf aan te merken indien het 
opzet van de normadressaat op alle bestanddelen van de delictsomschrijving is gericht. 
De Officier van Justitie die een dergelijk delict als misdrijf wil vervolgen, zou er dan 
voor moeten zorgen dat het woord "opzettelijk" in de tenlastelegging voorafgaat aan de 
formulering van het overtreden voorschrift. Bewijstechnisch gelden relatief zware ei-
sen, nu een veroordeling ter zake van misdrijf pas zou kunnen volgen nadat het opzet 
op elk delictsbestanddeel is aangetoond.41 
De term "opzettelijk" uit artikel 2, eerste lid, WED wordt hier rechtstreeks betrokken op 
de in artikel 1, onder Io en 2°, WED genoemde wetsvoorschriften (cum annexis), op 
dezelfde wijze als dit doorgaans in het commune strafrecht dient te geschieden. De 
ontwerpers van het Wetboek van Strafrecht hebben destijds "met zorg de plaats geko-
zen, die het woord opzettelijk in elke zinsnede inneemt, in dier voege dat het, waar het 
gebezigd wordt, steeds de geheele omschrijving beheerscht van het strafbare feit, zooals 
40 De onderhavige beschouwing werd reeds eerder gepubliceerd onder de titel 'Schuldkwadratuur, 
Iets over de betekenis van art.2 lid 1 WED' in DD 1990, blz.SlO - 819, aldaar geïllustreerd met 
aan de Wel Melding Zeggenschap ontleende voorbeelden. 
41 In deze geest: ThJ. Builing en A.E.H. Huygen, Milieustrafrecht: een ondoordachte chaos, in: 
PJJ. van Buuren, G. Bellem en T. Ulstra (red.). Milieurecht in stelling, Utrechtse opstellen over 
rcluele thema's in het milieurecht, W.E.J. Tjeenk Willink. Zwolle 1990, blz.72 - 95. 
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die daarna volgt"42 Zou deze voor het commune strafrecht geformuleerde stelregel nu 
onverkort van toepassing zijn op de economische delicten ex artikel 1, onder Io en 2°, 
WED, doordat hij geacht moet worden te zijn neergelegd in artikel 2, eerste lid, WED? 
Deze vraag zal ik hiema ontkennend beantwoorden. Beantwoordt men haar evenwel 
bevestigend, dan moet worden opgemerkt dat een dergelijke interpretatie van artikel 2, 
eerste lid, WED tot vreemde resultaten kan leiden wanneer het overtreden voorschrift 
zelf al rept van enige vorm van schuld (in ruime zin). Er zou dan sprake zijn van ge-
kwadrateerde schuld. Opzet ten aanzien van enig schuldbestanddeel is moeilijk denk-
baar, zodat er - indien een absorptietheorie wordt afgewezen - een probleem opdoemt.43 
Uiteraard kan dit worden geëcarteerd door in zulke gevallen aan te nemen dat het eco-
nomisch delict zich nooit als misdrijf, doch hoogstens als overtreding zal kunnen voor-
doen.44 Dat lijkt echter een wat drastische en niet altijd bevredigende oplossing. 
1.9.3. Interpretatie in het licht van het systeem van de WED 
Tegenover de boven besproken interpretatie van artikel 2, eerste lid, WED in de geest 
van het commune strafrecht, sta ik een interpretatie voor die aanknoopt bij de autonome 
systematiek van de Wet op de Economische Delicten. Binnen het bijzonder wettelijk 
stelsel van de Wet op de Economische Delicten kan artikel 2 WED worden beschouwd 
als de onmisbare schakel tussen artikel 1 WED en artikel 6 WED. In artikel 1 WED 
wordt aangegeven van welke voorschriften overtreding als economisch delict geldt. 
Aan de inhoud van die voorschriften voegt artikel 2 WED niets toe. De functie van 
laatstgenoemd wetsartikel is gelegen in het indelen van de - ingevolge artikel 1 WED 
bestaande - economische delicten in categorieën misdrijven en overtredingen. Die inde-
ling is van belang voor de toepasbare hoofdstraffen, waarvan de maxima zijn te vinden 
42 Zie de Memorie van Toelichting bij het ontwerp, Smidt I, Ie druk, blz.71. 2e druk. blz 78. 
Vergelijk voorts P.J.H.M Brouns, Opzet in het wetboek van strafrecht, diss R.U Groningen 
1988, Gouda Quint. Arnhem 1988, in het bijzonder blz 131 e v. 
43 Voor alle duidelijkheid: Buiten de gevallen waann een wettelijk voorschrift als bedoeld in artikel 
1, onder Io of 2°, WED enig schuldbestanddecl behelst, doet het hier gesignaleerde probleem 
(schuldkwadratuur) zich niet voor. 
44 Zie ThJ. Buiting en A.E H. Huygen, a w., in het bijzonder blz 79 - 84. BIJ wijze van voorbeeld 
vermeld ik hun visie ten aanzien van de strafrechtelijk gesanctioneerde zorgplicht ex artikel 2 Wet 
Milieugevaarlijke Stoffen (WMS). In artikel 2 WMS wordt bepaald. "Ieder die beroepshalve een 
stof of een preparaat vervaardigt, aan een ander ter beschikking stelt, in Nederland invoert, en die 
weet of redelijkerwijs had kunnen vermoeden dat door zijn handelingen met die stof of dat prepa-
raat gevaren kunnen optreden voor mens of milieu, is verplicht alle maatregelen te nemen die re-
delijkerwijs van hem kunnen worden gevergd, teneinde die gevaren zoveel mogelijk te beperken " 
Ingevolge artikel 65, eerste lid, WMS is een gedraging in stnjd met het bij of krachtens artikel 2 
WMS bepaalde een misdnjf, wanneer ZIJ opzettelijk geschiedt, en overigens een overtreding. Dat 
deze milieuwet ressorteert onder de m artikel 1. sub 3°, WED opgesomde wettenreeks doet - gelet 
op de overeenkomstige stmetuur van artikel 65, eerste lid, WMS en artikel 2, eerste lid, WED -
met ter zake. Volgens Buiting en Huygen is hel "gegeven hel kleurloos opzctbcgrip ( .) nauwe-
lijks voorstelbaar, dat de in artikel 2 Wms genoemde gedragingen onopzettelijk zouden kunnen 
worden begaan (...) Als er in de bepaling geen schuldvorm zou hebben geslaan. zou dus vnjwel 
altijd sprake zijn geweest van misdnjf. Nu zal er altijd sprake zijn van overtreding, omdat opzet 
op de schuldvorm er nooit kan zijn " 
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in artikel 6, eerste lid, WED. In deze laatste bepaling wordt zowel (expliciet) verwezen 
naar de rubricering ex artikel 1 WED, als (impliciet) naar de categoriale indeling ex ar-
tikel 2 WED. Samengevat: aanknopend bij artikel 1 WED (vaststelling economische 
delicten) staat artikel 2 WED (indeling economische delicten) in dienst van artikel 6 
WED (vaststelling strafmaxima). 
De bewijslast ten aanzien van een economisch delict als bedoeld m artikel 1, onder Io 
en 2°, WED wordt - althans in theone - met rechtstreeks beïnvloed door het bepaalde in 
artikel 2, eerste lid, WED. De vraag of opzet kan worden aangetoond ten aanzien van 
alle bestanddelen van de delictsomschrijving, is een bewijskwestie. De vraag of een 
economisch delict als bedoeld in artikel 1, onder I o en 2°, WED opzettelijk is begaan in 
de zin van artikel 2, eerste lid, WED, is onderdeel van de kwalificatiebeslissing.45 Eerst 
nadat de rechter - op de grondslag der tenlastelegging en naar aanleiding van het onder-
zoek op de terechtzitting - heeft bewezen verklaard dat door de verdachte een econo-
misch delict is begaan als bedoeld in artikel 1, onder Io en 2°, WED, kan hij toekomen 
aan de door artikel 2, eerste lid, WED opgeworpen vraag naar het opzettelijk karakter 
van dit delict. Kan de rechter uit hetgeen hij wettig en overtuigend bewezen acht aflei-
den dat het economisch delict opzettelijk is begaan, dan dient hij deze laatste woorden 
aan de kwalificatie toe te voegen en is sprake van een misdrijf. Bij een eventuele straf-
oplegging komt dan artikel 6, eerste lid, onder 1 ° en 2°, WED in beeld Heeft de rechter 
uit de bewezenverklaring niet kunnen afleiden dat het economisch delict opzettelijk is 
begaan, dan moet worden gekwalificeerd als overtreding en is - in geval van strafopleg-
ging - artikel 6, eerste lid, onder 3° en 4°, WED van toepassing 46 
In de hier verdedigde visie op artikel 2, eerste lid, WED levert een eventueel schuldbe-
standdeel in de voorschriften ex artikel 1, onder 1° en 2°, WED geen enkel bewijstech-
nisch beletsel op. Het woord "opzettelijk" slaat immers niet terug op de delictsom-
schrijving, zodat opzet ten aanzien van schuld (in ruime zin) niet tot de bewijslast be-
hoort. 
1.9.4. Conclusie 
De betekenis van artikel 2, eerste lid, WED is betrekkelijk beperkt Het wetsartikel 
heeft met name geen directe implicaties voor de bewijslast ten aanzien van economi-
sche delicten als bedoeld in artikel 1, onder Io en 2°, WED. Zijn in de formulering van 
voorschriften, gesteld bij of krachtens de in artikel 1, onder 1° en 2°, WED genoemde 
wetten, schuldbestanddelen opgenomen, dan leidt de tekst van artikel 2, eerste lid, 
WED niet tot enig onoverkomelijk bewijsprobleem. Overtreding van dergelijke voor-
schriften kan - indien opzettelijk begaan - zeer wel als misdrijf worden gekwalificeerd, 
daar artikel 2, eerste lid, WED met moet worden betrokken op de economische delicts-
omschrijving. Het besproken wetsartikel vervult zijn functie primair in het kader van de 
45 De kwalificatiebeslissing is de beslissing omtrent de vraag welk straßaar feu hel bewezen ver-
klaarde volgens de wet (in casu artikel 2, eerste lid, juncto arlikcl 1, onder Io of 2°, WED júnelo 
het bij of krachtens de financiële wet gcslcldc voorschnfl) oplevert, zie artikel ТЮ Sv 
46 Tevens is de verjaringstermijn dan aan7ienlijk korter; vergelijk Hof 's-Hcrtogcnbosch 11 januari 
1961, NJ 1961,392. 
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kwalificatiebeslissing, niet in het kader van de bewijsbeslissing. Niettemin leidt de 
verwevenheid van beide beslissingen ertoe, dat de Officier van Justitie die uit is op een 
veroordeling ter zake van misdrijf, in praktijk vaak veiligheidshalve het woord "opzet-
telijk" in zijn tenlastelegging zal invlechten. Aldus wordt de rechter in staat gesteld om 
een economisch delict als bedoeld in artikel 1, onder Io en 2°, WED - na bewezenver-
klaring - gemakkelijk als misdrijf te kwalificeren en (zo nodig) dienovereenkomstig te 
straffen. Uit mijn stellingname vloeit evenwel voort dat de rechter ook zónder expliciete 
tenlastelegging van het woord "opzettelijk" een economisch delict als "opzettelijk be-
gaan" en dus als misdrijf kan kwalificeren.47 Zo sluiten bepaalde werkwoorden opzet 
in, in welk geval de rechter reeds snel zal kunnen aannemen dat het bewezen verklaarde 
economisch delict opzettelijk is begaan. Overigens zou het aanbeveling verdienen dat 
het Openbaar Ministerie in zulke gevallen wel op andere wijze dan via de expliciete 
tenlastelegging van opzet aangeeft of het (primair) ter zake van misdrijf vervolgt. Bij 
gebreke van zo'n explicatie zal de bereidheid van de rechter om als misdrijf te kwa-
lificeren gering zijn.48 
Het onderscheid tussen misdrijf en overtreding wordt in artikel 2 WED op nogal wille-
keurige wijze aangebracht. In 1952 merkte Nagel hierover op: "Het is (...) т.п. niet zo, 
dat de Wet e.d. uitgaat van een principieel onderscheid tussen haar strafbare feiten. (...) 
Het gemak waarmee hij, in krasse afwijking van het geldende stelsel, alleen al voor 
"misdrijven" en "overtredingen" samen één rechter creëert, toont aan dat de wetgever 
aan dit verschil alleen wetstechnische betekenis hecht."49 De economische delicten als 
bedoeld in artikel 1, onder Io en 2°, WED kunnen zich steeds hetzij als misdrijf, hetzij 
als overtreding voordoen. De zinsnede "voor zover zij opzettelijk zijn begaan" moet de 
grens markeren, doch laat in haar onbestemdheid ruimte voor divergerende interpreta-
tie. Hoewel de door mij voorgestane visie op artikel 2, eerste lid, WED er enerzijds toe 
kan leiden economische delicten als bedoeld in artikel 1, onder Io en 2°, WED eerder 
als misdrijf te kwalificeren, zou ik anderzijds zeker niet willen beweren dat het aldus 
geïnterpreteerde artikel 2, eerste lid, WED een optimaal criterium verschaft voor een 
47 In dezelfde zin: A. Mulder, Schels van het economisch strafrecht, 4c druk, W EJ. Tjeenk Willink, 
Zwolle 1983, blz.47. 
48 Vergelijk HR 24 juni 1969, NJ 1969,414. Hel betrof in casu een economisch delict als bedoeld in 
artikel 1, onder 5°, WED zo als dit luidde vóór de wijziging ingevolge de Wel van 21 mei 1969 
(Stb. 232). Een dergelijk delict gold als misdrijf, voor zover zijn omschrijving op/el insloot; zie 
artikel 2, vijfde lid, (oud) WED juncto artikel 1, onder 5°, (oud) WED. In de Memorie van 
Toelichting bij artikel 2 WED leest men dienaangaande: "Hier moge in herinnering worden ge-
bracht, dat opzet niet steeds expressis verbis vermeld behoeft te worden, maar ook in de aard van 
het strafbare feit, zoals dit door de gebezigde bewoordingen is omschreven, gelegen kan zijn." Zie 
Bijl. Hand. TK 1947/1948,603, nr.3, blz.9. Volgens de Hoge Raad sloot de omschrijving van hel 
i.e. ten laste gelegde economisch delict geen opzet in, expliciet noch impliciet. Zie hierover ook 
Noyon/Langcmcijcr/Remmelink, Het Wetboek van Strafrecht (losbl.), onderdeel Op/et, aanteke-
ning 14 (Suppl.28). 
49 Zie W.H. Nagel, Enige begmselbeschouwingcn bij de ordening van het ordcningsstrafrecht. SEW 
1952, blz 65 - 78. De parlementaire stukken inzake de Wet op de Economische Delicten geven in-
derdaad blijk van sterke relativering van het onderscheid tussen misdrijven en overtredingen op 
economisch gebied; zie met name de Метопе van Antwoord bij de WED, Bijl Hand. TK 
1948/1949, 603, nr.5, bl z.7. 
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indeling van de onderhavige delicten. Het zou de strafprocessuele zekerheid wellicht 
ten goede komen wanneer de diverse strafrechtelijk te sanctioneren voorschriften uit de 
financiële wetgeving - om mij daar nu toe te beperken - zouden verhuizen van de 
tweede naar de derde categorie van artikel 1 WED. De wetgever zou daarbij dan nauw-
keurig dienen аал te geven of en zo ja, onder welke voorwaarden een financieel-eco­
nomisch delict als misdrijf dan wel als overtreding moet worden gekenmerkt (vergelijk 
artikel 2, derde lid, WED). De toepasselijke strafmaxima blijven bij zo'n verhuizing 
overigens gelijk, omdat een misdrijf ex artikel 1, aanhef en onder 2°, juncto artikel 2, 
eerste lid, WED in artikel 6, eerste lid, aanhef en onder 2°, WED over één kam wordt 
geschoren met een misdrijf ex artikel 1, aanhef en onder 3°, juncto artikel 2, derde lid, 
WED. Vooropgesteld dat de wetgever niet volstaat met het enkel opnemen van eenzelf-
de criterium als dat van artikel 2, eerste lid, WED50, zou de indeling van de financieel-
economische delicten in misdrijven en overtredingen op duidelijker wijze gestalte kun-
nen krijgen. 
Bij de huidige stand van zaken blijf ik intussen bij mijn conclusie dat de inhoud van ar-
tikel 2, eerste lid, WED primair van betekenis is voor de kwalificatiebeslissing en 
slechts indirect voor de bewijsbaarheid van het delict.51 Zoals gezegd berust deze ge-
volgtrekking op een "WED-autonome" interpretatie die afwijkt van de eerder weerge-
geven "klassieke" interpretatie in de geest van het commune strafrecht, welke laatste 
interpretatie (in de weergegeven vorm) tot ongerijmde resultaten kan leiden. 
Remmelink huldigt op dit punt een visie die tussen de beide boven vermelde interpreta-
ties in ligt en waarbij enerzijds wordt aangesloten bij het bestaande ("commune") sys-
teem, doch anderzijds gevallen van schuldkwadratuur ("kortsluitingsgevallen") worden 
vermeden door bijvoorbeeld geen "opzet ten aanzien van culpa" ten laste te leggen.52 
Dit tussenstandpunt sluit vermoedelijk het beste aan bij de strafprocessuele praktijk, 
waarin een (economische) Officier van Justitie niet het risico zal willen lopen dat de 
(economische) strafrechter er geen "WED-autonome" visie op na blijkt te houden. 
1.10. Enige opmerkingen over de strafrechtelijke repressie van finan-
cieel-economische delicten in het licht van de marktordening 
Nu voor de strafrechtelijke sanctionering van de financiële ordeningswetgeving steeds 
wordt aangeknoopt bij de Wet op de Economische Delicten, beschikt de (economische) 
strafrechter over ruime mogelijkheden om ongewenste elementen van de financiële 
50 Doorgaans is dat wel het geval; zie P.A.H. Bos, Nederlands economisch strafrecht. Preadvies voor 
de Vereniging voor de vergelijkende studie van het recht van België en Nederland. W.EJ. Tjeenk 
Willink, Zwolle 1971, blz.3 - 40, in het bijzonder blz.25. 
51 Deze conclusie is bekritiseerd door C.M. Pelser in DD 1991, blz.387 - 389. Volgens haar behoort 
de vraag "misdrijf of overtreding?" als bedoeld in artikel 2, eerste lid, WED niet te worden beant-
woord in het kader van de kwalificaliebeslissing. Zij geeft echter niet aan wanneer die vraag dan 
wèl aan de orde zou mogen komen, zodat ik reeds daarom in haar reactie geen aanleiding heb ge-
vonden mijn mening te herzien; zie het Naschrift in DD 1991, blz.390 - 392. 
52 Hazewinkel-Suringa/Remmelink, 12e dmk (1991), blz.194/195. 
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markten te weren. Zo kan hij de onderneming van de veroordeelde, waarin het finan-
cieel-economisch delict is begaan, geheel of gedeeltelijk stilleggen. Deze sanctie - een 
bijkomende straf - kan worden opgelegd voor een tijd van ten hoogste een jaar (artikel 
7, aanhef en onder c, WED).53 Daarbij kan bovendien worden bevolen dat de veroor-
deelde hem van overheidswege ten behoeve van zijn onderneming verstrekte beschei-
den inlevert (artikel 10, eerste lid, WED). Men denke hierbij met name aan vergunnin-
gen. Een andere bijkomende straf die in dit verband vermelding verdient, is de gehele 
of gedeeltelijke ontzetting van bepaalde rechten of gehele of gedeeltelijke ontzegging 
van bepaalde voordelen, welke rechten of voordelen de veroordeelde in verband met 
zijn onderneming van overheidswege zijn of zouden kunnen worden toegekend (artikel 
7, aanhef en onder f, WED). Deze straf kan worden opgelegd voor een tijd van ten 
hoogste twee jaren. De (economische) strafrechter is aldus in staat een van overheids-
wege verleende vergunning of ontheffing geheel of gedeeltelijk te blokkeren (waarbij 
alle bijzonderheden en gevolgen naar behoefte kunnen worden geregeld; zie artikel 10, 
eerste lid, WED).54 In dit verband zou kunnen worden gedacht aan een veroordelend 
vonnis waarbij de vergunning van een effectenbemiddelaar wordt beperkt tot bemidde-
ling bij aandelentransacties, hoewel zij oorspronkelijk ook voor bemiddeling bij de 
handel in opties gold.55 Voorts kan de rechter in alle gevallen waarin hij veroordeelt ter 
zake van een financieel-economisch delict de schuldige ontzetten van het recht bepaal-
de beroepen uit te oefenen.56 Naast deze bijkomende straffen voorziet de Wet op de 
Economische Delicten nog in de maatregel van onderbewindstelling van de onderne-
ming van de veroordeelde, waarin het financieel-economisch delict is begaan (artikel 8, 
aanhef en onder b, WED). In geval van misdrijf kan deze maatregel worden opgelegd 
voor een tijd van ten hoogste drie jaren en in geval van overtreding voor een tijd van 
ten hoogste twee jaren. De rechter kan de bovengenoemde sancties ter wering van on-
gewenste marktelementen overigens ook reeds in de preventieve sfeer toepassen, door 
ze als voorlopige maatregel te bevelen.57 Tenslotte zij hier nog gewezen op artikel 7, 
53 Bijvoorbeeld het vonnis van de Economische Politicrechler te Zulphcn van 2 juni 1987 (met ge-
publiceerd), waarbij de onderneming van een effectenhandelaar - voor zover het de bemiddeling 
bij effeclenliansaclies in de zin van de Wet Effeclcnhandcl betrof - werd stilgelegd voor de maxi-
male tijd van een jaar. 
54 Zie ook P.A.H. Bos, Nederlands economisch strafrecht. Preadvies 1971 (a.w., noot 24). blz.20/21, 
alsmede A. Mulder, Schets van het economisch strafrecht (a.w., noot 20), blz 106. Hermans lijkt 
de blokkering van vergunningen e.d. met mogelijk te achten: zie H.L.C. Hermans, Het verbeurde 
recht, diss. Amsterdam (U.v.A.) 1986, Gouda Quint, Amhcm 1986. in hel bijzonder blz.92 De 
praktijk wijst anders uit. Zie bijvoorbeeld W H. Nagel, Pcnologische beschouwingen over 5 jaren 
WED (1952 t/m 1956), SEW 1958, blz.79 - 99, in het bijzonder blz.92. 
55 Bij een stringent toezicht op hel effectenverkeer zal de toezichthouder hel ovengens mei zo ver la-
ten komen en al in een eerder stadium administratiefrechtelijk hebben ingegrepen. 
56 Zie artikel 6, tweede lid (juncto eerste lid), juncto artikel 7, aanhef en onder a, WED juncto artikel 
28, eerste lid, aanhef en onder 5° Sr. De WED-welgever is hier heel wal minder genuanceerd te 
werk gegaan dan de commune strafwelgever; vergelijk Hazewinkel-Sunnga/Rcmmelink, 12e drak 
(1991), blz. 668. 
57 Zie nader: artikel 29, eerste lid, aanhef en onder a, b en c, WED. In de eerder (in noot 53) ver-
melde Zutphense zaak had de Economische Politierechter twee voorlopige maatregelen getroffen: 
bij vonnis van 6 apnl 1987 (met gepubliceerd) werd zowel de (gedeeltelijke) stillegging als de 
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aanhef en onder g, WED. In alle gevallen waarin de rechter veroordeelt ter zake van een 
financieel-economisch delict, kan hij de openbaarmaking van zijn uitspraak gelasten. 
Op grond van artikel 339, eerste lid, Sr bestaat deze mogelijkheid ook bij veroordeling 
wegens koersmanipulatie (artikel 334 Sr), bedrog bij emissie (artikel 335 Sr), publikatie 
van onware financiële stukken (artikel 336 Sr) of misbruik van voorwetenschap (artikel 
336a Sr). Door middel van deze bijkomende straf kan het publiek worden gewaar-
schuwd voor delinquenten die misbruik hebben gemaakt van het in hen (wegens hun 
persoonlijkheid of de aard van hun functie) gestelde vertrouwen.58 Bovendien kan zij 
een generaal-preventief effect hebben ten aanzien van de beroepsgroep waartoe de ver-
oordeelde behoort.59 Daar een onbevlekt blazoen binnen het bank- en effectenwezen op 
hoge prijs wordt gesteld, moet de potentiële betekenis van deze sanctie voor het finan-
cieel strafrecht niet worden onderschat. 
1.11. Financieel-economische delicten en artikel 5 WED 
Tenzij bij de wet anders is bepaald, kunnen ter zake van economische delicten geen an-
dere voorzieningen met de strekking van straf- of tuchtmaatregel worden getroffen dan 
de straffen en maatregelen, overeenkomstig deze wet op te leggen, zo wordt in artikel 5 
WED vooropgesteld. In de visie van de WED-wetgever moest dit wetsartikel een waar-
borg geven tegen de verkapte bestraffing van economische delicten met administratieve 
maatregelen.60 Het beoogt met name meer eenheid te brengen in de berechting van de 
voor het economisch leven schadelijke handelingen.61 De beginselverklaring ex artikel 
5 WED moet zeker niet absoluut worden opgevat.62 Dit is reeds in de wettekst zelf tot 
uitdrukking gebracht, maar blijkt bovendien uit de Memorie van Toelichting bij de Wet 
op de Economische Delicten. Teneinde artikel 5 WED op juiste waarde te schatten, is 
het nuttig de volgende passage in ogenschouw te nemen.63 
"Intussen is dit (artikel 5 WED, DD) een voorschrift, dat alleen bij consciëntieuse eer-
biediging van zijn letter en geest tot zijn recht kan komen. Eensdeels toch zal men het 
artikel niet zo mogen interpreteren, dat verboden zou zijn elke voor de delinquent na-
delige voorziening, die haar aanleiding vindt in een economisch delict. Het is bij voor-
(algehele) onderbewmdstelling van verdachtes onderneming bevolen. Overigens is ook de Officier 
ал Justitie bevoegd tot het bevelen van voorlopige maatregelen, doch zijn bevoegdheid strekt 
minder ver, zie artikel 28, eerste lid, aanhef en onder a en b, WED. 
58 Noyon/Langemeijer/Remmelink, aantekening la bij artikel 36 Sr (Suppl.55). 
59 Hazewinkel-Suringa/Rcmmelink, 7e druk (1979), blz.618, waar in dit verband wordt gesproken 
van "generale preventie in gespecialiseerde vorm". 
60 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op de Economische Delicten, Bijl. Hand. TK 
1947/1948,603, nr.3, blz.5. 
61 Vergelijk in dit verband de considerans van de Wet op de Economische Delicten, alsmede 
A.A.L.F. van Dullcmen, Het wetsontwerp op de economische delicten I en II. NJB 1947, blz.617 -
621 en blz.633 - 638. Volgens Van Dullemen (a.w., blz.618) zou men artikel 5 WED als grond-ar-
likel van de gehele wel kunnen beschouwen. 
62 Vergelijk D.R. Doorenbos, De overschatte betekenis van artikel 5 WED, NJB 1992, blz.453. 
63 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wel op de Economische Delicten, blz.5/6. 
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beeld mogelijk, dat uit het gepleegd zijn van een economisch delict volgt, dat iemand 
bepaalde van overheidswege toegekende voordelen in groter omvang heeft genoten dan 
bij inachtneming door hem van de voorschriften het geval zou zijn geweest. 
Gewoonlijk zal er dan aanleiding zijn dit in te halen door in een volgend tijdvak die 
voordelen in verminderde mate toe te kennen. Verder zijn er allerlei administratieve fa-
ciliteiten, die berusten op vertrouwen, dat de administratie stelt in hem, aan wie de fa-
ciliteit verleend wordt. Het zou niet aangaan met een beroep op artikel 6 (= artikel S 
WED, DD) van de administratie te verlangen, dat zij zulk vertrouwen blijft schenken 
aan hem, die door het plegen van het delict getoond heeft het niet te verdienen. 
Anderzijds zal men ook weer niet mogen zeggen, dat een ontdekt delict per se onthou-
ding van vertrouwen voor het vervolg wettigt. Dit toch zou neerkomen op de veronder-
stelling, dat de straf geen indruk maakt. Zo zal de administratie zich nauwgezet er van 
rekenschap moeten geven, of de haar toevertrouwde belangen, afgezien van die, welke 
de straf moet dienen, in verband met enig economisch delict het terugnemen of onthou-
den van haar medewerking rechtvaardigen. Houdt de administratie dit beginsel niet in 
het oog, dan zal in sommige gevallen de benadeelde burger kunnen opkomen bij de 
burgerlijke rechter op grond van onrechtmatige overheidsdaad; soms ook bij de admini-
stratieve rechter. Waar dit niet mogelijk is, zullen de justiciabelen hun waarborg moeten 
vinden in de vaste wil van de ondergetekenden om in deze het juiste beginsel in acht te 
doen nemen." 
Uit dit lange citaat kan tweeërlei conclusie worden getrokken. In de eerste plaats blok-
keert artikel 5 WED niet elke cumulatie van administratiefrechtelijke en strafrechtelijke 
sancties, ook niet wanneer bij de bijzondere wet niet anders is bepaald.64 In de tweede 
plaats lijkt de bestaansgrond van artikel 5 WED mede te zijn gelegen in de omstandig-
heid dat destijds geen sprake was van afdoende administratiefrechtelijke - en vooral 
administratiefrechterlijke - rechtsbescherming voor de belanghebbende burger. Het 
strafrechtelijk systeem bood de burger wèl voldoende waarborgen en was dus (in dat 
opzicht) exclusief preferabel. Heden ten dage bevindt de rechtsbescherming in het ad-
ministratieve recht zich echter op een aanvaardbaar niveau. De vroegere gebrekkigheid 
van die rechtsbescherming kan thans geen zelfstandig argument meer opleveren voor 
het door artikel 5 WED geproclameerde primaat van de strafrechtelijke rechtshandha-
ving.65 
64 Vergelijk ook A. Mulder, De handhaving der sociaal-economische wetgeving. Naast straf-
rechtspraak bedrijfsrechtspraak?, D.A. Daamcn, 's-Gravenhage 1950, blz.219 e.v., alsmede A.D. 
Belinfante, Strafrechtelijke en administratiefrechtelijke sancties. Preadvies VAR 1957, 
Geschriften van de Vereniging voor Administratief Recht XXXVI, H.D. Tjeenk Willink, Haarlem, 
blz.7 - 44, in het bijzonder blz.32 l/m 34. Voorts zij gewezen op de uitspraak van de Afdeling 
Rechtspraak van de Raad van State van 21 januari 1988, AB 1989,36, m.nt. HJ. Simon. In zover-
re is het wellicht wal overdreven om te stellen dat artikel 5 WED een beginselverklaring behelst. 
De tekst van artikel 5 WED suggereert een verdergaande strekking dan uit de bedoeling van de 
wetgever blijkt. Vergelijk A.D. Belinfante, a.w., blz.33, alsmede F. Hollander. Wet op de econo-
mische delicten, Gouda Quint, Arnhem 1952. paragraaf 26. blz.37 t/m 40; de lenti "beginselver-
klaring1' is afkomstig van de laatstgenoemde auteur. 
65 Vergelijk A.D. Bclinfante. a.w., blz.l5/16. Vergelijk voorts M. Wladimiroff en D.S. Schreuder, 
Tuchtmaatregel of straf bij economische delicten, in: M. Wladimiroff (red.). Facetten van econo-
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In de financieel-economische wetgeving is doorgaans naast het strafrechtelijk sanctie-
arsenaal uit de Wet op de Economische Delicten voorzien in een administratiefrechte-
lijk sanctie-arsenaal. Waar deze afwijkingen van de beginselverklaring ex artikel 5 
WED veelal gepaard gaan met afdoende mogelijkheden tot administratiefrechtelijke 
rechtsbescherming (in het algemeen kunnen belanghebbenden in beroep komen bij het 
College van Beroep voor het Bedrijfsleven) zijn zij niet zonder meer onwenselijk te 
achten. Of een gecumuleerde administratiefrechtelijke en strafrechtelijke sanctietoepas-
sing in strijd komt met de gedachte achter het zogenaamde "ne bis in idem"-beginsel, 
dient van geval tot geval te worden beoordeeld.66 Concluderend kan worden vastgesteld 
dat artikel 5 WED op het terrein van de financieel-economische wetgeving in zeer 
sterke mate is gedegradeerd tot een inhoudsloze beginselverklaring.67 
1.12. Opsporing en controle (de bevoegdheden uit de Wet op de 
Economische Delicten) 
In het kader van de handhaving van de financiële wetgeving kunnen diverse wettelijke 
bevoegdheden worden uitgeoefend. Hierbij is het van belang te onderscheiden tussen de 
uitoefening van opsporingsbevoegdheden (opsporing) enerzijds en de uitoefening van 
controlebevoegdheden (controle) anderzijds.68 Opsporingsbevoegdheden mogen slechts 
worden uitgeoefend indien en voor zover sprake is van een verdenking in de zin van ar-
tikel 27, eerste lid, Sv; controlebevoegdheden mogen daarentegen ook reeds zónder het 
bestaan van een dergelijke verdenking worden uitgeoefend.69 
misch strafrecht, Gouda Quint/Willem Pompe Instiluut, Arnhem/Utrecht 1990, blz.69 - 84. Zij 
concluderen (a.w., blz.83).· "De beperkingen welke de wetgever met het voorschrift van artikel 5 
WED voor ogen hebben gestaan, zijn inmiddels aan een herwaardering toe." 
66 Vergelijk onder meer A.D. Belinfante, a.w. (passim), alsmede Van Wijk/Konijnenbelt, a.w., 
blz.348 e.v. 
67 Vergelijk F. Hollander, Wet op de economische delicten, Gouda Quint, Arnhem 1952, paragraaf 
26, blz.40, alsmede noot 64. 
68 Controlebevoegdheden worden ook wel aangeduid als toezichthoudende bevoegdheden; controle 
is dan synoniem met toezicht. Vergelijk onder andere J M. Reijntjes, Boef of burger7, Over de re-
latie tussen toezicht en opsporing, Gouda Quint, Arnhem 1989, in het bijzonder biz.24. Als het aan 
de Commissie wetgeving algemene regels van bestuursrecht ligt, zal deze laatste terminologie in 
de toekomst op ruimere schaal ingang moeten vinden. Zie het door haar aangeboden Voorontwerp 
Algemene wet bestuursrecht. Derde tranche. Hoofdstuk 5 (Handhaving), Afdeling 5.1 (Toezicht), 
waann toezichthouders - personen, bij of krachtens wettelijk voorschrift belast met het houden van 
toezicht op de naleving van het bepaalde bij of krachtens enig wettelijk voorschrift, aldus artikel 
5.1.1 - een standaardpakket bevoegdheden wordt toegekend. In de Memorie van Toelichting bij dit 
Voorontwerp wordt gesteld (blz.133): "Verwacht mag worden dat van de in afdeling 5.1 gehan-
teerde terminologie een voorbeeldwerking uitgaat naar de bijzondere wetgeving. Zo ligt het in de 
rede dat in de bijzondere wetgeving steeds de term "toezicht" wordt gehanteerd in plaats van ter-
men als "controle" (...)". 
69 Zie hierover de uitgebreide beschouwingen van G.P.A. Aler, De politiebcvocgdheid bij opsporing 
en controle, diss. Amsterdam (U.v.A.) 1982, W.EJ. Tjeenk Willink. Zwolle 1982. Ik zou voorals-
nog willen vasthouden aan de in de hoofdtekst vermelde klassieke onderscheiding. In recente lite-
ratuur wordt daarover wel anders gedacht; zie bijvoorbeeld G. Kniggc, Van opsporing en strafvor-
22 
Inleiding 
Overtreding van de strafrechtelijk gesanctioneerde voorschriften uit de financiële wet-
geving levert doorgaans een economisch delict op. Met de opsporing van dergelijke de-
licten zijn zowel de algemene opsporingsambtenaren bedoeld in artikel 141 Sv, als de 
door de Minister van Justitie aangewezen bijzondere opsporingsambtenaren belast 
(vergelijk artikel 17, eerste lid, aanhef en onder Io en 2°, WED). De opsporingsambte-
naren uit deze beide categorieën kunnen niet alleen over de "gewone" opsporingsbe-
voegdheden uit het Wetboek van Strafvordering beschikken (vergelijk artikel 52 en 
volgende Sv), maar bovendien over de ruim geformuleerde bevoegdheden uit de Wet 
op de Economische Delicten (vergelijk de artikelen 18 tot en met 23 WED). Het karak-
ter van de laatstgenoemde bevoegdheden is betwist: betreft het hier opsporingsbe-
voegdheden, controlebevoegdheden of bevoegdheden met een gemengd karakter? Het 
antwoord op deze vraag is uiteraard cruciaal voor de reikwijdte van de diverse "WED-
bevoegdheden". 
Sinds het begin van de jaren zeventig lijkt de wetgever continu het standpunt te huldi-
gen dat de bevoegdheden ex artikel 18 en volgende WED slechts kunnen worden uitge-
oefend indien en voor zover sprake is van een concrete verdenking. De WED-bevoegd-
heden worden derhalve als opsporingsbevoegdheden aangemerkt; controlebevoegdhe-
den bestaan dan enkel ingeval de via de Wet op de Economische Delicten strafrechtelijk 
gesanctioneerde wet deze toekent. In de meer recente financiële wetgeving is dat ook 
consequent gebeurd. De Wet Toezicht Kredietwezen 1978, de Wet op het Consumen-
tenkrediet, de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen en de Wet Toezicht Effectenverkeer 
behelzen stuk voor stuk bepalingen inzake de controle (het toezicht) op de naleving van 
de betrokken regelgeving. Het gaat telkens om tenminste de volgende drie controle-
bevoegdheden: de bevoegdheid tot het (doen) inwinnen van inlichtingen, de bevoegd-
heid tot het (doen) instellen van onderzoek en de bevoegdheid tot het (doen) inzien van 
boeken en bescheiden. Dat het hierbij controlebevoegdheden betreft, blijkt veelal reeds 
uit de plaatsing van de bevoegdheidsbepalingen in een hoofdstuk "Toezicht op de 
naleving" of "Controle en uitvoering". Zodra in het kader van deze bevoegdheidsuit-
oefening strafbare feiten (financieel-economische delicten) aan het licht komen althans 
worden vermoed, belandt men van de controle- in de opsporingsfase. Eerst vanaf dat 
moment kan - in de visie van de wetgever althans - over de bevoegdheden uit de Wet 
op de Economische Delicten worden beschikt.70 
Deze visie, die (zoals gezegd) sedert de jaren zeventig ten departemente van Justitie 
opgeld doet, is door Aler bekritiseerd.71 Hij betoogt dat de WED-wetgever nooit een zo 
strikt onderscheid tussen opsporing en controle als hierboven bedoeld voor ogen heeft 
gestaan. Bovendien zou de doorvoering van dat strikte onderscheid in de handhavings-
dering, DD 1990, blz.l95 - 213, met Reoctie van P.A.M. Mevis in DD 1990. blz.936 - 945, en 
Naschrift van G. Knigge in DD 1990. blz.946 - 948 . Zie voorts Y. Burama. Onderzoek in milieu-
zaken, in: M.G. Faure, J.C. Oudijk en D. Schaffmeister (red.). Zorgen van heden, Opstellen over 
het milieustrafrechl in theorie en praktijk, Gouda Quint, Arnhem 1991, blz.305 - 336, in het bij-
zonder blz.331. 
70 De kwestie of vanaf dat moment niet meer dan wel tevens over de controlebevoegdheden uil de 
betrokken financiële wet kan worden beschikt, komt later aan de orde. 
71 Zie GP.A. Aler. a.w., in het bijzonder blz.75 e.v. 
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praktijk problemen veroorzaken Vooral de wat oudere wetten die onder de werkings-
sfeer van de Wet op de Economische Delicten worden gebracht, voorzien niet in 
controlebevoegdheden, terwijl dergelijke bevoegdheden voor de wetshandhaving 
onontbeerlijk zouden zijn Indien nu moet worden aangenomen dat de bevoegdheden ex 
artikel 18 en volgende WED eerst in geval van een concrete verdenking zouden mogen 
worden toegepast, zou de handhaving van die wetten wel eens illusoir kunnen worden, 
aldus Aler. 
Het betoog van Aler is overtuigend Desondanks is zijn kritiek van geringe betekenis 
waar het de financiële wetgeving betreft Deze wetgeving is zeer jong, zij kwam tot 
stand in een tijd waann de wetgever de stnkte scheiding tussen opsporing en controle in 
zijn wetgevingsprodukten al min of meer tot gemeengoed had gemaakt In de financiële 
wetten is dan ook op grote schaal voorzien in controlebevoegdheden, waarmee de 
handhaving beter zal zijn gewaarborgd dan (wellicht) bij sommige wetten van oudere 
datum het geval is Aan een ruimere interpretatie van de WED-bevoegdheden lijkt op 
het terrein van de financiële wetgeving geen behoefte te bestaan De Economische 
Controledienst, belast met de opsporing van het gros van de financieel-economische 
delicten, onderschrijft de departementale visie inzake het karakter van de WED-be-
voegdheden Hij hanteert de bevoegdheden ex artikel 18 en volgende WED derhalve als 
opsporingsbevoegdheden en kan daarmee in de praktijk voldoende uit de voeten 72 
Intussen moet worden vermeld dat de Hoge Raad er wellicht een andere mening op na 
houdt dan de wetgever Uit het arrest inzake de Heggeveldse stroper71 wordt wel afge-
leid dat de bevoegdheden ex artikel 18 en volgende WED in de visie van de Hoge Raad 
ook zonder het bestaan van een verdenking in de zin van artikel 27, eerste lid, Sv mo-
gen worden uitgeoefend 74 Om tot deze conclusie te komen moet het genoemde arrest 
wel analogisch worden geïnterpreteerd, nu de Hoge Raad zich daarin enkel uitliet over 
artikel 75 van de Jachtwet Gelet op de tekstuele gelijkenissen tussen de bevoegdheids-
bepaling ex artikel 75 Jachtwet en de bevoegdheidsbepalingen ex artikel 18 en volgen-
de WED is een dergelijke interpretatie echter wel verdedigbaar Zolang de wetgever 
zijn afwijkende visie niet formeel-wettelijk vastlegt maar slechts ventileert in parlemen-
taire stukken, kan zijn interpretatie geen aanspraak maken op juridische meerwaarde 
72 Zie A Mulder en M J A Engels, De positie van de bijzondere opsponngsdicnslen in Recht op 
scherp, beschouwingen over handhaving van publiekrecht (Duk bundel), W EJ Tjeenk Willink, 
Zwolle 1984, blz 137 154, in het bijzonder de door Engels geschreven paragraaf 5 (blz 148 -
154) 
73 HR 30 oktober 1984, NJ 1985,275 
74 Zie A Mulder, Controlebevoegdheden ter opsporing. Kanttekeningen bij arrest HR 10 okt 1984, 
NJ 1985, 275, SEW 1985, blz 564 - 566, Ρ J J van Buuren, Toezicht en opsporing, in J Ρ 
Balkema en CJ С F Fijnaul (red ) De politiële handhaving van strafwetgeving J В van den 
Bnnk & Co , Lochern 1986, blz 66 - 76, Η С Moorman, Toezichthoudende bevoegdheid van op­
sporingsambtenaren ingevolge de Wet op de Economische Delicten, M en R 1988 blz 414 423, 
J M Reijnljes, a w , blz 34 Vergelijk voorts Y В uni ma E M de Koning-de Jong en J van 
Wienngcn, Bijzondere opsporingsdiensten Inleiding m de sociaal economische fraudebestrijding, 
Gouda Quint, Arnhem 1990, in hel bijzonder blz 31/32 
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Bij deze stand van zaken ben ik van mening dat de bevoegdheden ex artikel 18 tot en 
met artikel 23 WED zijn aan te merken als bevoegdheden met een gemengd karakter, 
wellicht het best te typeren als onderzoeksbevoegdheden, toegekend (enkel) ten behoe-
ve van de opsponng in ruime zin75 van economische delicten Zij mogen derhalve al 
worden uitgeoefend vóórdat sprake is van een (al dan niet geïndividualiseerde) verden-
king in de zin van artikel 27, eerste lid, Sv76, doch dienen anderzijds wel te worden 
aangewend met het oog op de (uiteindelijke) opsponng van economische delicten en 
niet met het oog op de (uiteindelijke) opsponng van commune en/of andere bijzondere 
delicten 
Indien de WED-bevoegdheden tegen de achtergrond van het boven bedoelde arrest als 
controlebevoegdheden of - mijns inziens juister - als bevoegdheden met een gemengd 
karakter77 worden aangemerkt, is de vraag naar de geoorloofdheid van het gelijktijdig 
toepassen van controle- en opsponngsbevoegdheden in wezen reeds bevestigend be-
antwoord 78 De opsponngsambtenaren genoemd in artikel 17, eerste lid, WED kunnen 
slechts gebruik maken van de bevoegdheden ex artikel 18 en volgende WED indien dat 
"naar hun redelijk oordeel voor de vervulling van hun taak nodig is ' (vergelijk de arti-
kelen 19, eerste lid, en 20, eerste lid, WED), "ter opsporing van een economisch delict" 
(vergelijk artikel 20, tweede lid, WED) dan wel "in het belang van de opsporing" 
(vergelijk de artikelen 21, eerste lid, 22, eerste lid, en 23, eerste lid, WED) Waar de 
taak van de hier bedoelde opsporingsambtenaren de opsponng van economische delic-
ten is, wordt in al de drie wettelijke formules dezelfde eis uitgedrukt de bevoegd-
heidsuitoefening moet uiteindelijk in dienst kunnen staan van het opsponngsbelang 
Indien wordt aangenomen dat de WED-bevoegdheden geen zuivere opsponngsbe-
voegdheden zijn, maar controlebevoegdheden of (liever) bevoegdheden met een ge-
mengd karakter, zal -gelet op de wetsformules - van détournement de pouvoir geen 
sprake zijn wanneer deze controlebevoegdheden of "gemengde" bevoegdheden in voor-
komend geval louter voor opsporingsdoeleinden worden gebruikt79 Dat geldt ovengens 
alleen voor zover het de opsponng van economische delicten betreft Mocht blijken dat 
de ruim opgevatte WED-bevoegdheden worden aangewend ter opsporing van 
75 Ook wel aangeduid als opsponng ex officio" of repressief toezicht, zie G Ρ A Aler a w in het 
bijzonder blz 32/33 
76 Zo ook A -G Meijers, Conclusie bij HR 14 okiober 1986, NJ 1987 564 
77 Zie ook J M Reijnljes, a w , blz 34, alsmede Y Buruma, E M de Koning-de Jong en J van 
Wienngen, a w , blz 32 
78 Zie met name A Mulder, die zijn kantlekemngen bij arrest HR 30 okt 1984, NJ 1985 275, dan 
ook consequent plaatst onder de titel Controlebevoegdheden ter opsponng (SEW 1985 blz 564 -
566) Vergelijk ook PJ Watlel, Fiscaal straf- en strafprocesrecht, 2e dnik, FED, Deventer 1989, 
Nr 216, waar wordt gesproken van sfeercumulalic (zowel controle als opsponng) 
79 Zo ook Ρ J Waltel, a.w, Nr 217 
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(bijvoorbeeld) Opiumwetdelicten80, dan is wel degelijk sprake van détournement de 
pouvoir.81 
Een eigenaardigheid van de WED-bevoegdheden ex artikelen 18 tot en met 23 WED is, 
dat degene tegenover wie zij worden uitgeoefend in beginsel verplicht is zijn volledige 
medewerking te verlenen indien en voor zover zulks door de opsporingsambtenaren ex 
artikel 17, eerste lid, WED wordt gevorderd. Dit is expliciet bepaald voor wat betreft de 
bevoegdheid tot het nemen van monsters en het wegen en meten van goederen (artikel 
21, tweede lid juncto eerste lid, WED), het openen van de verpakking van goederen 
(artikel 22, eerste en tweede lid, juncto artikel 21, tweede lid, WED), alsmede het stil-
houden en (doen) lossen of afladen van vervoermiddelen (artikel 23, eerste lid, WED). 
Voor het overige vloeit de verplichting tot medewerking voort uit artikel 26 WED. 
Deze bepaling luidt: "Het opzettelijk niet voldoen aan een vordering, krachtens enig 
voorschrift van deze wet gedaan door een opsporingsambtenaar, is een economisch de-
lict." Dit delict wordt gekwalificeerd als misdrijf (artikel 26 juncto artikel 1, onder 5°, 
juncto artikel 2, vijfde lid , WED). De opsporingsambtenaren ex artikel 17, eerste lid, 
WED zijn allen tevens belast met de opsporing van het economische delict ex artikel 26 
WED (artikel 17, tweede lid, WED). Naast de eerdergenoemde gevallen waarin de aan 
een vordering gekoppelde medewerkingsplicht al expliciet is geformuleerd in de speci-
fieke bevoegdheidsbepaling zelf, kan een vordering als bedoeld in artikel 26 WED nog 
tot medewerking verplichten in het geval van de uitlevering van voor inbeslagneming 
vatbare voorwerpen (artikel 18, eerste lid, WED ) en in het geval van de inzage van be-
scheiden (artikel 19, eerste lid, WED). In dit verband moet worden opgemerkt dat de 
strafrechtelijk gesanctioneerde verplichting tot het verlenen van de gevorderde mede-
werking zónder aanzien des persoons van kracht is: zij geldt zowel voor de (nog) niet 
verdachte, als voor degene op wie reeds een verdenking rust.82 In oeconomicis zal de 
verdachte derhalve tot op zekere hoogte aan zijn eigen veroordeling moeten meewer-
ken, in elk geval méér medewerking moeten verlenen dan in het kader van de commune 
strafvordering.83 De grens ligt bij het zwijgrecht van de verdachte; een verdachte kan 
nimmer op straffe worden verplicht om zichzelf belastende verklaringen af te leggen 
(vergelijk artikel 25 WED juncto artikel 29 Sv, alsmede artikel 14, derde lid, onder g, 
IVBPR). De Wet op de Economische Delicten behelst echter geen bevoegdheid tot het 
inwinnen van inlichtingen met een daaraan gekoppelde antwoordplicht, zodat zich op 
80 Men denke aan het transponeren van drugs per vrachtauto, welk transport zou kunnen worden on-
derschept met gebruikmaking van de bevoegdheden ex de artikelen 21, 22 en 23 WED. 
81 Vergelijk D.R. Doorenbos, Op zoek naar de toevallige vondst. Verkeerscontrole en voortgezette 
toepassing van bevoegdheden, VR 1989, blz.91 - 94. 
82 Vergelijk bijvoorbeeld HR 9 oktober 1984, NJ 1985, 176. 
83 Vergelijk A.E.H. Huygen, Controle en opsporing, in: M. Wladimiroff (red.). Facetten van econo-
misch strafrecht, Gouda Quint/Willem Pompe Instituut, Amhem/Ulrechl 1990, blz.45 - 68, in het 
bijzonder blz.50/51, alsmede (in algemene zin) E. Myjer, Van duimschroef naar bloedproef, 
Beschouwingen over de regel dal niemand gedwongen mag worden zichzelf te belasten. Preadvies 
uitgebracht voor de Nederlandse Vereniging voor Rechtsvergelijking, No.27, Kluwer, Deventer 
1978; Th.W. van Veen, Van plicht tol spreken en recht tot zwijgen: art.29 Sv bevat een uitzonde-
ring, DD 1979, blz.687 - 693; A.A. Ansmink, Het meewerken van de verdachte aan zijn veroorde-
ling en art.29 Sv, RM Themis 1981, blz.426 - 448. Zie ook het in de vorige noot genoemde arrest 
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dat punt minder snel problemen van grensvervaging tussen controle en opsporing zullen 
voordoen dan (bijvoorbeeld) in fiscalibus.84 De diverse financiële wetten kennen echter 
doorgaans wèl een afdwingbare informatieplicht.83 Het aanwenden van een dergelijke 
controlebevoegdheid tegenover een verdachte lijkt toelaatbaar, mits daarbij de aan de 
verdachte als zodanig toekomende waarborgen in acht worden genomen.86 Van détour-
nement de pouvoir is hier geen sprake. Er is geen grond om de overheid het recht te 
ontzeggen tegen de verdachte dwang uit te oefenen, die tegen een niet-verdachte wel 
kan worden uitgeoefend.87 De grens ligt ook hier bij verdachtes zwijgrecht. Overigens 
moet nog worden opgemerkt dat het bezigen van controlebevoegdheden voor opspo-
ringsdoeleinden niet past indien men een strikte scheiding tussen opsporing en controle 
wenst, zoals voorgestaan door de wetgever en overgenomen door de Economische 
Controledienst. 
84 Zie met name het arrest van HR 26 apnl 1988, NJ 1989, 390, aldaar geannoteerd door Th W. van 
Veen. Zie voorts de annotaties van G Kmgge in AA 1988. blz 772 - 775, en van Ρ J. Wattel, FED 
1988/716. Vergelijk ook J. Wortel, Fishy business? Geen vangstbeperkingen voor fiscale recher­
cheurs, DD 1989, blz.120 - 135. 
85 Zie artikel 16, tweede lid. en artikel 18. eerste lid, juncto artikel 16, tweede lid, WTK 1978 juncto 
artikel 1, aanhef en onder 2°, WED; artikel 61, eerste lid, WCK juncto artikel 1, aanhef en onder 
4°. WED; artikel 19, tweede lid, en artikel 20 juncto artikel 19, tweede lid, WTB juncto artikel 1. 
aanhef en onder 2°, WED; artikel 21, vierde lid, en artikel 24, derde lid, WTE juncto artikel 1, 
aanhef en onder 2°, WED. 
86 Vergelijk met name HR 26 apnl 1988, NJ 1989.390. 
87 Aldus J.M. Reijnljes, a.w., blz.41. Hetzelfde geldt bijvoorbeeld voor de controlebevoegdheden ex 




Wetgeving inzake het consumentenkrediet 
Pandhuiswet 1910 
Geldschieterswet 
Wet op het Afbetalingsbedrijf 
Wet op het Afbetalingsstelsel 1961 
Wet op het Consumptief Geldkrediet 
Wet op het Consumentenkrediet 
Wetgeving inzake het toezicht op het kredietwezen 
Wet Toezicht Kredietwezen 1952 
Wet Toezicht Kredietwezen 1956 
Wet Toezicht Kredietwezen 1978 
Wetgeving inzake de bestrijding van Fiscale fraude met behulp van het 
bankwezen 
Wet inzake Spaarbewijzen 
Wet identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening 
HOOFDSTUK 2 
DE PANDHUISWET 1910 
2.1. Inleiding 
Eén van de oudste vormen van kredietverlening is het zogenaamde pandkrediet. Vanuit 
de kredietgever bezien, gaat het daarbij om het in ontvangst nemen van roerende zaken 
tegen de afgifte van geld, welke zaken worden bewaard om later weer te worden afge-
geven tegen betaling van het verschuldigde geld of te worden verkocht.1 Een eigenaar-
dig kenmerk van het pandkrediet is voorts, dat geen verplichting bestaat tot terugbeta-
ling van het kredietbedrag.2 Pandkrediet wordt vanouds verleend door zogenaamde 
banken van lening of pandhuizen.3 
2.2 Voorgeschiedenis 
2.2.1. Inleiding 
Aan het begin van deze eeuw werd de behoefte aan een wettelijke regeling op het ge-
bied van het pandkrediet steeds sterker gevoeld. Dit werd veroorzaakt door de gebrek-
kigheid van de destijds bestaande regeling die gepaard ging met kwalijke praktijken van 
particuliere pandhuizen. 
1 Zie de Memone van Toelichting bij de Pandhuiswet, Bijl. Hand. TK 1908/1909,277, nr.1, bb.S. 
Vergelijk ook artikel 1 van die wet. 
2 Vergelijk daarover o a. J. Melles, De Rotterdamse leenbank. Opkomst en bloei, verval en einde 
van een oude stedelijke instelling, W.L. & J. Brasse, Rotterdam 1956, in het bijzonder blz 24. 
3 De tijdens de parlementaire behandeling van de Pandhuiswet geuite wens een formele scheiding te 
maken tussen pandhuizen als particuliere inrichtingen en banken van lening als van overheidswe-
ge opgenchte innchlingen (zie het Voorlopig Verslag inzake de Pandhuiswet, Bijl. Hand. TX 
1909/1910,53, nr.l, blz.3) is door de weigever mei ingewilligd Zulks blijkt reeds uit de vergelij-
king van de citeertitel van de wet (zie artikel 60 Phw) met haar intitulé (Wet houdende wctlelijke 
bepalingen tot regeling van de banken van leening) In het algemeen spraakgebruik worden ban-
ken van lening of pand(jes)huizen veelal aangeduid met de term "lommerd". Dit is een verbaste-
ring van het woord "Lombard" (iemand uit Lombardie) en houdt verband met de historische ach-
tergrond van het pandkrediet. Zie daarover J.Th R. van Greevenbroek, De Bank van Lening te 
Haarlem, een instelling van weldadigheid. Fibula-Van Dishoeck, Haarlem 1981, bb 8 e.V., alsme-
de J. Melles, a.w., blz.8 e v. Voorts spreekt men wel over "ome Jan". 
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2.22. Het Koninklijk Besluit van 31 October 1826 
De destijds bestaande regelgeving was hoofdzakelijk te vinden in een Koninklijk 
Besluit van 31 October 1826 4 Dit besluit strekte er onder meer toe de praktijken tegen 
te gaan van "de besturen van vele gemeenten" die in het exploiteren van een bank van 
lening "eene bron tot stijving der gemeente-inkomsten" hadden gevonden, en schijnt in 
dat opzicht ook daadwerkelijk nuttig te hebben gewerkt5 Op bepaalde punten echter 
werden de gemeentelijke (officiële) banken van lening door de voorschriften uit het 
Koninklijk Besluit al te zeer aan banden gelegd, terwijl meer vnjheid ten gerieve van 
het publiek zou hebben gestrekt6 Bovendien werd getwijfeld aan de geldigheid van het 
Koninklijk Besluit van 31 October 1826, nu dat besluit nimmer in het Staatsblad was 
afgekondigd 7 Bij deze stand van zaken sloeg de praktijk een weg in die leidde tot "ge-
heele vrijheid van bednjf', zo wordt in de Memorie van Toelichting bij de Pandhuiswet 
geconstateerd 8 De gemeentelijke (officiële) banken van lening konden de concurren-
tiestrijd met de particuliere pandhuizen, die zich op geen enkel punt aan het Koninklijk 
Besluit van 1826 gebonden achtten, met volhouden Enerzijds was dan ook een gestadi-
ge daling van het aantal gemeentelijke banken van lening te constateren, terwijl ander-
zijds een ware wildgroei van particuliere instellingen plaatshad 
2.2.3. De Wet van 16 Pluviôse an XII 
Naast het Koninklijk Besluit van 31 October 1826 moet nog worden gewezen op een 
oude wet van Franse makelij de Wet van 16 Pluviôse an XII9 In artikel I van deze wet 
werd bepaald "Aucune maison de prêt sur nantissement ne pourra être établie qu'au 
profit des pauvres et avec l'autorisation du Gouvernement " Dit verbod werd strafrech-
telijk gesanctioneerd krachtens de artikelen ΙΠ en IV van de wet Betwijfeld werd ech­
ter of de Wet van 16 Pluviôse an XII nog wel rechtsgeldig was, een kwestie waarover 
ook in de jurisprudentie uit die penode geen eenstemmigheid bestond 
4 KB van 31 October 1826, no Π2, opgenomen als bijlage van de Метопе van Toelichting bij de 
Pandhuiswet, Bijl Hand TK 1908/1909 nr4 
5 Vergelijk de Метопе van Toelichting bij hel Omwerp van Wet lol regeling der Banken van 
Leening van 1855 (Ontwerp-Van Reenen) Bijl Hand SG 1855/1856, VI, nr 1, blz 60, en (idem) 
de Метопе van Toelichting bij het Ontwerp van Wet tot regeling der banken van leening van 
1867 (Ontwerp-Heemskerk), Bijl Hand SG 1867/1868, 64. nr 1, blz 307, alsmede de Метопе 
van Toelichting bij hel Ontwerp van Wet tol regeling der banken van leening van 1869 (Ontwerp 
Fock),Bijl Hand SG 1869/1870, 19,nr3,bl7 37 
6 Aldus de Метопе van Toelichting bij de Pandhuiswet blz 1 
7 Zie de Метопе van Toelichting bij de Pandhuiswet, blz 1 Vergelijk voorts de Notulen van de 
Commissie-De Wal (Notulen I, blz 435 en Notulen IV, blz 45), waann sprake is van "het onwettig 
Koninklijk Besluit van 31 October 1826" 
8 Zie de Метопе van Toelichting, blz 1 
9 Voluit Loi relative aun Maisons de prêt sur nantissement (N " 3567) Deze wel is gedateerd vol-
gens de Franse Republikeinse kalender Het gaat om een wet van 6 februan 1804 Zij werd in 
Nederland executoir verklaard bij Keizerlijk Decreet van 8 november 1810, zie de Метопе van 
Toelichting bij de Pandhuiswet, blz 2 
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In een arrest uit 184810 overwoog de Hoge Raad: "wat aangaat de beweerde verkeerde 
toepassing van artikel I van de wet van den 16 Pluviôse jaar XII, dat die wet, wat hare 
verbods- en strafbepalingen aangaat, is afgeschaft en vervangen door (...) art.411 
Strafregt." Dit oordeel strekte zich mede uit tot artikel I van de wet in kwestie, daar dat 
onmiskenbaar een verbodsbepaling was. Enige decennia later werd de algemene uit-
spraak uit 1848 echter genuanceerd. In een arrest uit 188611 overwoog de Hoge Raad 
namelijk: "dat nu wel de strafbepalingen van de artt.3 en 4 dezer wet (de Wet van 16 
Pluviôse an XII, DD) in Frankrijk zijn vervallen door artikel 411 C.P. van 1810 en dus 
hier te lande nooit van kracht zijn geweest, maar dat art.l in Nederland door geene late-
re wet is ingetrokken en dus nog als geldend moet worden aangemerkt".12 De Hoge 
Raad kwam hier dus terug op zijn eerder oordeel dat ook de verbodsbepaling uit de Wet 
van 16 Pluviôse an XII was afgeschaft 
2.2.4. Artikel 411 Strafregt 
In de bovengenoemde arresten werd telkens gesproken over artikel 411 van het 
Wetboek van het Strafregt 1811 (de vertaling van de Code Pénal). Dit luidde: "Die ge-
nen die zonder wettige vergunning, leenhuizen op pand of zekerheid opgerigt of gehou-
den zullen hebben, of ingevalle van wettige vergunning, geen boek gehouden zullen 
hebben als de reglementen vereischen, houdende achter een, en zonder eenig wit tus-
schen beide of eenige tusschenregel, de te leen verstrekte sommen of zaken, de namen, 
woonplaatsen, en het beroep van de leeners, den aard, hoedanigheid en waarde van het 
geen tot zekerheid gegeven is, zullen gestraft worden (...)." De omschreven gedragingen 
golden als wanbedrijf. 
Waar artikel 411 Strafregt van toepassing werd geacht, rees de vraag welke autoriteit 
bevoegd was tot het verlenen van de in die strafbepaling bedoelde vergunning. In het al 
aangehaalde arrest uit 1848 was de requirant van cassatie in hoger beroep veroordeeld 
ter zake van "het houden van een leenhuis op pand zonder vergunning van de bevoegde 
magt". Het cassatiemiddel stelde, dat de strafwet (lees: artikel 411 Strafregt) niet kon 
worden overtreden aangezien er geen bijzondere wet was die de tot vergunningverle-
ning bevoegde autoriteit aanduidde. De door het middel verwoorde klacht vond bij de 
Hoge Raad geen welwillend gehoor. Overwogen werd: 
"wat aangaat de beweerde verkeerde toepassing van art.411 evengemeld, dat de be-
woordingen van dat wets-artikel geenszins regt geven tot de opvatting, dat de req., bij 
gebreke van eene bijzondere wet, die de autoriteit aanwijst, bevoegd, om de magtiging 
tot het houden van een beleenhuis op pand te verkenen, geene magtiging daartoe zou 
behoeven, en alzoo, niettegenstaande het verbod van art.411, straffeloos zoodanig huis 
zou mogen houden; 
10 HR 5 december 1848, W. 1005. 
11 HR5aprill886,W.5292. 
12 In dezelfde zin: HR 24 juni 1907, W.8577. 
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dat daarentegen de bedoelde bewoordingen alleen deze beteekenis hebben, dat het hou-
den van beleenhuizen op pand niet onbepaald is verboden, maar dat daartoe wettiglijk 
magtiging kan worden gegeven, in welk geval de strafbepaling geene toepassing vindt; 
dat dienvolgens voorzeker, wanneer de req. in het geval verkeerde van eene magtiging 
te bezitten van eenig openbaar gezag, zou moeten zijn of worden onderzocht, of die 
magtiging afkomstig was van het gezag, daartoe naar de bestaande instellingen be-
voegd, maar dat dit hier, waar geene magtiging hoegenaamd bestaat of beweerd is te 
bestaan, niet kan te pas komen, daar toch het gemis van alle magtiging hoegenaamd het 
gemis van eene wettelijke magtiging van zelf insluit." 
Op grond van de laatstgenoemde omstandigheid achtte de Hoge Raad zich in casu met 
name ontslagen van de verplichting te onderzoeken of wellicht het Koninklijk Besluit 
van 31 October 1826 zou moeten worden aangemerkt als wettelijk voorschrift tot 
aanwijzing van het in dezen bevoegd gezag. Het onderhavige arrest verschafte derhalve 
maar weinig duidelijkheid. 
2.2.5. De Wet van 16 Pluviôse an ΧΠ en artikel 411 Strafregt 
In het arrest uit 1886 daarentegen werd de vraag, welke autoriteit bevoegd is tot het 
verlenen van de "wettige vergunning" bedoeld in artikel 411 Strafregt, niet omzeild. 
Volgens de Hoge Raad moest de strafbepaling ex artikel 411 Strafregt worden gekop­
peld aan de verbodsbepaling ex artikel I van de Wet van 16 Pluviôse an XII, met als 
gevolg dat op straffe vereist was "l'autorisation du Gouvernement" ofwel "vergunning 
der Regeering". In dat verband valt op te merken dat de regering de oprichting van par-
ticuliere pandhuizen destijds in beginsel niet toestond, waardoor artikel 411 Strafregt in 
zoverre neerkwam op een praktisch absoluut verbod.13 
2.2.6. Ontwerpen van Wet tot regeling der banken van leening 
Intussen waren herhaaldelijk pogingen ondernomen om tot een (nieuwe) wettelijke re-
geling betreffende de banken van lening te komen. In de loop der tijd werd een drietal 
wetsontwerpen ingediend, respectievelijk in 1855 (Ontwerp-Van Reenen), in 1867 
(Ontwerp-Heemskerk) en in 1869 (Ontwerp-Fock); geen van deze ontwerpen slaagde er 
echter in de eindstreep te halen. In alle drie voorstellen waren strafbepalingen opgeno-
men, die thans zullen worden aangestipt. 
In het eerste Ontwerp van Wet tot regeling der Banken van Leening (1855) werd ener-
zijds voorzien in enkele zelfstandige (bijzondere) strafbepalingen en anderzijds aange-
knoopt bij (met name) artikel 411 van het Wetboek van het Strafregt 1811 (vergelijk 
artikelen 37 en 41 respectievelijk artikel 38 Ontwerp 1855). De in dit wetsontwerp ver-
vatte strafbepalingen strekten "ter wering, zoveel mogelijk, van de daarin omschreven 
handelingen tot nadeel van de pandgevers of van de banken zelve."14 Zij die zich "op 
eenigerhande wijze" zouden schuldig maken aan "ontrouw in de uitoefening hunner 
13 Vergelijk Notulen I, blz.435. 
14 Aldus de Memorie van Toelichting bij het Ontwerp-Van Reenen (zie noot 5), blz.68. 
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bediening", zouden worden ontzet uit hun ambt of bediening en "nimmer weder tot 
eenig ambt of bediening bij eene bank" mogen worden aangesteld (artikel 40 Ontwerp 
1855). 
Het tweede Ontwerp van Wet tot regeling der banken van leening (1867) bevatte goed-
deels dezelfde strafbepalingen als die uit het eerste Ontwerp, doch voorzag daarnaast in 
de vervanging van artikel 411 Strafregt (vergelijk artikel 45 Ontwerp 1867). De wezen-
lijk tweeledige strafbaarstelling ex artikel 411 Strafregt (handelen zonder vergunning 
respectievelijk handelen met vergunning doch in strijd met reglementen) werd gesplitst. 
In artikel 36 Ontwerp 1867 was een ruim geformuleerd verbod tot het houden van 
(particuliere) banken van lening opgenomen, dat zich uitdrukkelijk mede uitstrekte tot 
de zogenaamde huizen van (ver)koop met het recht van wederinkoop. Het "vermom-
men" van een bank van lening als huis van (ver)koop met het recht van wederinkoop 
was een bekende constructie die er doorgaans toe diende de wet (met name dus artikel 
411 Strafregt) te ontduiken.15 In artikel 37, aanhef en onder c. Ontwerp 1867 werd straf 
bedreigd tegen onder meer het "ongeregeld" en het niet naar waarheid houden der boe-
ken. Ook deze strafbaarstelling bevatte een (beoogde) verruiming ten opzichte van arti-
kel 411 Strafregt. 
Het derde Ontwerp van Wet tot regeling der banken van leening tenslotte (1869) was in 
strafrechtelijk opzicht het meest uitgebreide. Met de strafbepalingen werd voortgebor-
duurd op het tweede en (indirect) op het eerste ontwerp. Anders dan in het laatstge-
noemde wetsontwerp, doch evenals in het tweede, was voorzien in de afschaffing 
(vervanging) van artikel 411 Strafregt (vergelijk artikel 40 Ontwerp 1869). Het verbod 
tot het vestigen of houden van banken van lening casu quo huizen van (ver)koop met 
recht van wederinkoop zonder inachtneming van de bepalingen van de voorgestelde 
wet, was neergelegd in artikel 29 Ontwerp 1869. Interessant is de bepaling dat de rech-
ter bij een veroordeling krachtens genoemd artikel 29 Ontwerp 1869 de sluiting der 
bank moest bevelen (artikel 32, eerste alinea, Ontwerp 1869). Dit doet denken aan de 
bijkomende straf ex artikel 7, onder c, van de Wet op de Economische Delicten: de ge-
hele of gedeeltelijke stillegging van de onderneming van de veroordeelde, waarin het 
economische delict is begaan. Deze laatste straf is evenwel van tijdelijke aard 
(maximum duur: een jaar) en behoeft zich niet noodzakelijk tot de gehele onderneming 
uit te strekken, terwijl het voorgestelde bevel tot sluiting ex artikel 32 Ontwerp 1869 
een definitief karakter zou dragen en de gehele bank van lening zou (be)treffen. 
Immers: van een maximum sluitingstermijn werd in de wettekst en de toelichting 
daarop met geen woord gerept, en van een bevel tot gedeeltelijke sluiting was daarin al 
evenmin sprake. Bovendien zou het bevel tot sluiting onder meer "de benoeming van 
eenen liquidateur" dienen in te houden (artikel 32, derde alinea, Ontwerp 1869). Bij 
herhaalde veroordeling(en) wegens lichtere vergrijpen, zoals met name het plichtsver-
zuim van de houder van een bank die overigens met inachtneming van de voorgestelde 
wettelijke bepalingen was gevestigd en werd gehouden, zou het rechterlijk sluitingsbe-
15 Zie de Memorie van Toelichting bij het Ontwerp-Hecmskerk (zie noot 5) ad artikel 36, blz.322, 
alsmede J. Melles. a.w., blz.16. De constructie was overigens niet altijd succesvol, zo blijkt uit HR 
5 april 1886, W.5292. 
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vel facultatief zijn (artikel 32, tweede alinea. Ontwerp 1869). Hij, wiens bank bij rech-
terlijk vonnis zou worden gesloten, zou voor de tijd van vijfjaren de vrijheid verliezen 
banken van lening op te richten (artikel 32, vierde alinea, juncto artikel 1 Ontwerp 
1869).16 
2.2.7. Artikel 545 van het Ontwerp der Staatscommissie (Commissie-De Wal) 
Nadat de bovengenoemde pogingen tot het invoeren van een Wet tot regeling der ban-
ken van lening (inclusief strafbepalingen) vruchteloos waren gebleken, boog de 
Staatscommissie voor de zamenstelling van een wetboek van strafregt (de Commissie-
De Wal) zich over met name de volgende vraagpunten17: 
- "Moet hier gestraft worden het oprigten of houden eener bank van leening zonder 
voorafgaande vergunning?"; 
- "Ook het niet regelmatig boekhouden?"; 
- "Moet de vermomming van pandleening door den vorm van verkoop met beding van 
wederinkoop tot bijzondere bepalingen leiden?". 
De laatstgenoemde vraag werd ontkennend beantwoord. De motivering luidde: "De 
regier is volkomen in staat te beoordelen, in hoever cene verbodene handeling zich on-
der den schijn van iets geoorloofds verbergt; in jure poenali kan door simulatie de daad 
nimmer van aard veranderen."18 
Ook de tweede vraag beantwoordde de commissie negatief. Een speciale strafbepaling, 
soortgelijk aan die, vervat in het tweede gedeelte van artikel 411 Strafregt, achtte zij 
niet wenselijk en ook niet nodig. Men zou kunnen volstaan met de toepassing van het 
gemene recht, met name dat "nopens bedrog".19 
Slechts de eerste vraag werd bevestigend beantwoord.20 De commissie ontwierp daar-
toe (uiteindelijk) de volgende delictsomschrijving: "Hij die eene bank van leening 
oprigt, houdt of beheert zonder inachtneming der voorwaarden krachtens de wet gevor-
derd, wordt gestraft met geldboete van hoogstens drie honderd gulden." Het delict - ar-
tikel 545 van het definitieve Ontwerp der Staatscommissie - zou gelden als overtreding 
en zou geplaatst moeten worden in Titel II van het Derde Boek: Overtredingen betref-
fende de openbare orde. 
De voorgestelde strafbepaling deed binnen de commissie de volgende vraag rijzen: "Is 
ons art.(545, DD) voldoende, indien men aanneemt dat de Loi 6 februarij 1804 door 
16 In artikel 1 Onlwerp 1869 werd vooropgesteld: "Het staal een ieder vrij banken van leening op te 
rigten, met toestemming van de voorschriften dezer wet." De grondgedachte van dit wetsontwerp 
week sterk af van die van zijn beide voorgangers, waarin de oprichting van particuliere banken 
van lening "slechts als bij uilzondering en niet dan met 's Konings vergunning" zou worden toege-
staan. Zie nader de Memorie van Toelichting bij het Ontwerp-Fock (zie noot 5), blz.37 en 38. 
17 Zie Notulen I. b.39, nos. 12,13 en 14. 
18 Zie Notulen I, blz.437, ad no. 14. Vergelijk hiervóór, noot 15. 
19 Zie Notulen I, blz.437, ad no. 13. 
20 Zie Notulen I, blz.435 t/m 437, ad no. 12. 
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411 СР. vervallen is? Waar is de Wet waarvan art.(545, DD) spreekt?"21 Ter beant­
woording werd door commissielid en secretaris De Pinto opgemerkt - onder instem­
ming der overige leden - dat de woorden van de ontworpen strafbepaling een wettelijke 
regeling "onderstellen", die echter tot dusver niet bestond "daar nog altijd het onwettig 
Koninklijk Besluit van 31 October 1826 de materie beheerscht." Voorts leest men in de 
notulen: "Bij gemis van wettelijke regeling blijft art.(545, DD) slapen."22 
Opmerkelijk is, dat de commissie er min of meer stilzwijgend van lijkt uit te gaan dat 
de "Loi 6 febniarij 1804" (i.e. de wet van 16 Pluviôse an XII) "door 411 СР." (artikel 
411 Strafregt) is vervallen. Zoals reeds is vermeld, besliste de Hoge Raad in 1886 ech­
ter dat juist in deze wet het antwoord is te vinden op de vraag wie bevoegd is tot het 
verlenen van de "wettige vergunning" als bedoeld in de strafwet. (Te weten: in het nog 
immer geldende artikel I van die wet). In 1907 werd dit standpunt nog eens bevestigd; 
ook toen oordeelde de Hoge Raad dat artikel I van de Wet van 16 Pluviôse an XII als 
geldend moest worden aangemerkt.23 In het licht van deze latere jurisprudentie is het 
uitgangspunt van de Commissie-De Wal derhalve minder juist te achten. Niettemin 
heeft dit door de Hoge Raad gelogenstrafte uitgangspunt de discussie omtrent artikel 
545 beheerst. 
Modderman zag onvoldoende grond voor artikel 545 en zag het gaarne vervallen. 
Daarbij luidde één van zijn bezwaren dat met artikel 545 "wordt geanticipeerd op eene 
wet die nog niet bestaat".24 Voorts had hij zijn bedenkingen tegen de door de 
Commissie-De Wal ontworpen Invoeringswet, voor zover daarin - aanvankelijk - werd 
bepaald dat "de wet tot regeling van de banken van leening" op hetzelfde tijdstip in 
werking zou treden als het Wetboek van Strafrecht (artikel 3, aanhef en onder 9°, juncto 
artikel 2 Ontwerp-Invoeringswet). Die bepaling zou volgens Modderman "het noodlot-
tig gevolg" hebben "dat de invoering van het strafwetboek afhankelijk wierd gesteld 
van het tot stand komen der wet op de banken van leening".25 De uitslag van de in de 
commissie gevoerde discussie was, dat zij besloot artikel 545 te behouden en bij de 
laatste lezing der Invoeringswet over het hierboven aangehaalde en door Modderman 
bekritiseerde artikel 3, onder 9°, te beslissen.26 Laatstgenoemde bepaling werd uitein-
delijk door de commissie afgekeurd en verviel.27 De eerstgenoemde strafbepaling 
(artikel 545) werd kennelijk door de regering afgekeurd; zij werd niet opgenomen in het 
Oorspronkelijk Regeeringsontwerp (O.R.O.). 
21 Zie Notulen IV, b.l53,no.l4. 
22 Zie Notulen IV, blz.45. 
23 HR24junil907,W.8577. 
24 Zie Notulen IV, blz.335. Zie ook Notulen IV, blz.485. 
25 Zie Notulen IV, blz.485. 
26 Zie Notulen IV, blz.486. 
27 Zie Notulen IV, blz.533. 
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2.2.8. De periode van 1886 tot 1910 
Alle in het voorgaande besproken pogingen ten spijt: toen in 1886 ons huidige Wetboek 
van Strafrecht werd ingevoerd, kwam artikel 411 Strafregt te vervallen28 zonder dat 
was voorzien in een nieuwe strafbepaling betreffende het "wederrechtelijk houden van 
banken van lening". In de Memorie van Toelichting bij de Pandhuiswet kan men hier-
over nog lezen: "Naar de bedoeling van den toenmaligen Minister van Justitie zou in 
het Strafwetboek geen strafbedreiging voorkomen tegen overtreding van (artikel I van 
de Wet van 16 Pluviôse an ΧΠ, DD), omdat die zijn inziens thuis behoorde in een spe­
ciale wet"2 9 Tegen deze achtergrond bezien, lijkt het na 1886 wel gehuldigde standpunt 
dat een commune strafbaarstelling zoals vervat in artikel 436 Sr van toepassing zou zijn 
op het zonder vergunning van de regering ("autorisation du Gouvernement") vestigen 
casu quo houden van een (particulier) pandhuis, niet goed verdedigbaar.30 Een strafver­
volging te dier zake zou een vorm van détournement de pouvoir inhouden. 
Kortom: als gevolg van het niet invoeren van artikel 545 Ontwerp der Staatscommissie 
werd het verbod ex artikel I van de Wet van 16 Pluviôse an XII sedert de afschaffing 
van artikel 411 Strafregt in 1886 niet langer strafrechtelijk gesanctioneerd. Het verbod 
tot het vestigen casu quo houden van een (particulier) pandhuis verwerd daarmee tot 
een - vanuit strafrechtelijk oogpunt - krachteloze norm. Wanneer men daar de juridisch 
dubieuze status van het Koninklijk Besluit van 31 October 1826 bijvoegt, ontstaat in-
derdaad het beeld van een zeer gebrekkige regeling waar ook de Memorie van 
Toelichting bij de Pandhuiswet op doek. 
2.3. De Pandhuiswet 1910 
2.3.1. Inleiding 
Zoals reeds werd geconstateerd, waren de geesten aan het begin van deze eeuw rijp 
voor nieuwe wetgevende initiatieven betreffende de banken van lening. De Memorie 
van Toelichting bij de Pandhuiswet zegt31: "Bij deze volslagen onzekerheid aangaande 
de rechtskracht van alle op dit stuk in aanmerking komende bepalingen, konden 
particuliere banken van leening ongecontroleerd in het leven worden geroepen en haar 
bedrijf uitoefenen. Van dat gemis aan controle is ruimschoots gebruik gemaakt." In de 
laatste zinsnede had men beter kunnen spreken van misbruik, gelet op de schets van de 
praktijken der (particuliere) pandhuizen in de volgende passage. Vele pandhuizen 
ontwikkelden zich volgens de Memorie van Toelichting tot "(...) woekerinstellingen, 
die, onder den schijn van de minder bevoorrechte hulpzoekenden te helpen, hen 
uitzuigen en aldoor knagen aan het overblijfsel van welvaart, dat bij deze ongelukkigen 
28 Vergelijk artikel 3, aanhef en onder a, van de Invoeringswet (Stb.1886,64). 
29 Zie de Memorie van Toelichting bij de Pandhuiswet, blz.2. 
30 Het standpunt wordt gesignaleerd in de Memorie van Toelichting bij de Pandhuiswet, blz.2. 
31 Zie de Memorie van Toelichting, blz.2. 
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nog te vinden is "^2 Met het pandhuisbednjf werden ten koste van de economisch 
zwakken op ongeoorloofde wijze buitensporige winsten gemaakt en bescherming van 
dat deel van de bevolking vorderde dan ook ingrijpen door de wetgever 3 3 Uit de 
parlementaire stukken blijkt dat zich destijds onder meer de volgende misstanden 
voordeden hoge rentetarieven (woekerrente), zeer korte beleentijden, misleiding van 
het publiek en pandhuishouders die gestolen goederen bleken aan te nemen Bovendien 
hadden pandhuishouders vaak eigen winkeltjes waann zij de panden verkochten, met 
als gevolg dat controle op de opbrengst en een eventueel saldo ten bate van de 
pandgever onmogelijk was ^ 
232. Inhoud van de wettelijke regeling van 1910 
De Pandhuiswet 191035 onderwierp het pandhuisbednjf aan regels en beoogde de uit-
wassen van dat bedrijf tegen te gaan Terwijl enerzijds aan gemeentelijke banken van 
lening zoveel mogelijk bewegingsvrijheid werd gelaten, werden anderzijds middelen ter 
preventieve en repressieve controle van de particuliere pandhuizen in het leven geroe-
pen 
Preventieve controle op basis van de Pandhuiswet kon plaatsvinden doordat voor het 
houden van een particuliere bank van lening een toelating door de gemeentelijke auton-
teiten (in casu Burgemeester en Wethouders) werd geeist (artikel 13 Phw) 3 6 
Repressieve controle werd mogelijk doordat de Pandhuiswet Burgemeester en Wet-
houders bevoegd verklaarde tot het doen verrichten van onderzoeken naar het beheer 
van het pandhuis (artikel 38, eerste lid, Phw) In het kader van een dergelijk onderzoek 
waren de houders van de banken van lening verplicht tot het verstrekken van de nodige 
inlichtingen of tot het verlenen van inzage van bescheiden (artikel 38, tweede lid, 
Phw).37 
Bij overtreding van voorschriften uit de Pandhuiswet kon hetzij administratiefrechtelijk, 
hetzij strafrechtelijk worden opgetreden Administratiefrechtelijk optreden kon door 
Burgemeester en Wethouders plaatsvinden in de vorm van een schriftelijke waarschu-
wing aan, dan wel (in ernstiger gevallen) intrekking der toelating van de pandhuishou-
der (artikelen 39 en 40 Phw) Bij overtreding van bepalingen waartegen reeds in de ar-
32 Zie de Memone van Toelichting, blz 2 
33 Vergelijk de Memone van Toelichting blz 2 en 4 alsmede de Memone van Antwoord inzake de 
Pandhuiswet, Bijl Hand TK 1909/1910,53, nr 2, blz 1 
34 Zie de Memone van Toelichting, blz 3 
35 Wet van 8 november 1910, houdende wettelijke bepalingen tot regeling van de banken van leen-
mg, Stb 321 
36 In de praktijk schijnt deze preventieve controlemogelijkheid niet altijd te zijn benut Zo bleken 
Burgemeester & Wethouders van Rotterdam bereid om al de aldaar werkzame exploitanten van 
clandestiene pandjeshuizen (het betrof hier 44 ' huizen van verkoop met recht van wedennkoop") 
zonder enig nader onderzoek een toelatmg te verstrekken Zie J Melles, a w blz 16/17 
37 Zie voorts artikel 47 Phw, luidende "De houders van banken van leening verleenen te allen tijde 
aan personen, voorzien van een schnftelijke lastgeving van Burgemeester en Wethouders tot bin-
nentreden, toegang tot hun localiteitcn 
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ukelen 49 tot en met 52 Phw straf was bedreigd was administratiefrechtelijk optreden 
niet mogelijk. Cumulatie van administratiefrechtelijke en strafrechtelijke sancties achtte 
de Pandhuiswetgever blijkbaar niet wenselijk.38 
In de artikelen 48 tot en met 51 Phw worden verschillende gedragingen als overtreding 
strafbaar gesteld (artikel 59 Phw).39 Hoewel deze beperking in de parlementaire stuk-
ken nergens uitdrukkelijk wordt gemotiveerd, hebben deze strafbepalingen slechts be-
trekking op particuliere pandhuizen. Dat is af te leiden uit de artikelverwijzingen in de 
diverse delictsomschrijvingen. Het betreft dan namelijk telkens wetsartikelen uit de af-
deling getiteld "Van particuliere banken van lening" (artikelen 13 tot en met 47 Phw) en 
nimmer uit de afdeling "Van gemeentelijke banken van lening" (artikelen 2 tot en met 
12 Phw). Overigens zou de delictsomschrijving van artikel 51, eerste lid, Phw in dit 
verband wel enige twijfel kunnen oproepen. Deze delictsomschrijving luidt: "Hij die 
weigert, den rechtmatigen houder van een pandbewijs tot lossing van het pand toe te 
laten (...) wordt gestraft met (...)." In dit geval treft men geen verwijzing naar een enkel 
op particuliere pandhuizen van toepassing zijnd wetsartikel aan, zodat hier in theorie 
ook strafbare feiten in de sfeer van een gemeentelijk pandhuis denkbaar zouden zijn. 
Nu aan de diverse strafbepalingen geen aparte toelichting werd gewijd, is onduidelijk of 
dat wel de bedoeling van de wetgever is geweest. Gelet op het feit dat tijdens de parle-
mentaire behandeling van de Pandhuiswet alleen particuliere pandhuizen in verband 
werden gebracht met woekerpraktijken en op de reikwijdte van de andere strafbepalin-
gen, lijkt dat niet het geval.40 
Tenslotte zij vermeld dat de Wet van 16 Pluviôse an XII op verzoek van de Tweede 
Kamer41 uitdrukkelijk door de Pandhuiswet is afgeschaft (artikel 57, derde lid, Phw). 
De onzekerheid omtrent de vraag welke strafbepaling bij overtreding van eerstgenoem-
de wet van toepassing zou zijn, werd daarmee uit de wereld geholpen. 
2.3.3. Effectiviteit van de Pandhuiswet 1910 
De Pandhuiswet van 1910 bood in de visie van de toenmalige wetgever het instrumen-
tarium om uitwassen bij de particuliere pandhuizen te bestrijden. Is dit instrumentarium 
nu ook effectief gebleken? Volgens de Memorie van Antwoord bij de nauw met de 
Pandhuiswet samenhangende Geldschieterswet "(...) is - omnium consensu - de Pand-
38 Desalniettemin was een dergelijke cumulatie met geheel uitgesloten; zie hierna, blz.48. 
39 Opmerkelijk is in dit verband de dcliclsomschnjving ex artikel 49, eerste lid, Phw: "Hij, die opzet-
telijk onjuiste opgaven inschnjfl in het register (...) wordt gestraft (...)" Zij vormt een uitzondering 
op de regel dat opzet of culpa bij overtredingen geen delictsbestanddeel is (d.w.z. niet is neerge-
legd in de delictsomschrijving). Zie ook Hazewinkcl-Sunnga/Rcmmelmk, 12e druk (1991), 
blz.185 (in noot 244). Een ander voorbeeld is te vinden m de pendant van artikel 49, eerste lid, 
Phw in de Geldschieterswet: zie artikel 47, eerste lid, juncto artikel 55 Gsw. 
40 Aan de andere kanl valt op te merken dal de strafbepalingen uil de diverse wetsontwerpen die in 
de vonge eeuw werden ingediend (in 1855, 1867 en 1869) zich telkens wel mede uitstrekten tot 
ambtenaren, bedienden of (erkende) inbrengers, aangesteld of werkzaam bij de gemeentelijke 
banken van lening. 




huiswet een succes geworden."42 Ook de Memorie van Toelichting bij de Wet op het 
Consumentenkrediet stelt: "De Pandhuiswet was op haar beperkte terrein een doel­
treffend middel tegen woekerpraktijken."43 Desalniettemin werden particuliere pand-
huizen ook onder vigeur van de Pandhuiswet nog vaak als schadelijk ervaren. Daarom 
werd kort na de Tweede Wereldoorlog besloten tot opheffing van de particuliere ban­
ken van lening.44 Alle verleende toelatingen tot het houden van een particulier pandhuis 
(artikel 13 Phw) werden ingetrokken en nieuwe toelatingen werden niet meer verleend. 
Kennelijk was het instrumentarium van de Pandhuiswet toch niet toereikend om effec­
tief controle te kunnen uitoefenen op de malafide activiteiten van de particuliere pand-
huizen en in zoverre kan die wet dus moeilijk als "succes" of "doeltreffend middel" 
worden aangemerkt. 
Regulering van het particuliere pandhuisbedrijf door de nog steeds van kracht zijnde 
Pandhuiswet komt sedert 1946 praktisch neer op het in wezen absolute verbod tot het 
houden van een particuliere bank van lening.45 Het instrumentarium ter bestrijding van 
de misstanden in de sfeer der particuliere pandhuizen is aldus beperkt tot de strafrech­
telijke handhaving van dat verbod (artikel 48 Phw). In de huidige tijd zijn de regels uit 
de Pandhuiswet 1910 echter de facto geheel ineffectief. De Pandhuiswet is namelijk 
niet van toepassing op inrichtingen waar uitsluitend bedragen van meer dan f 25,- op 
een onderpand worden verstrekt (artikel 1, tweede lid, Phw). Dit grensbedrag moest er 
indertijd toe dienen het bankiersbedrijf (handelsbanken) buiten de wet te laten vallen. 
Juist beleningen die in de meer zakelijke sfeer van het bankiersbedrijf plaatsvonden, 
zoals belening van waardepapieren, overschreden in het algemeen deze wettelijke grens 
van f 25,-. Beleningen in de particuliere (consumptieve) sfeer bleven daar destijds 
meestal wel onder. Tegenwoordig zullen echter ook in de particuliere sfeer beleningen 
voor een lager bedrag dan f 25,- praktisch niet meer voorkomen. Pandhuizen in de zin 
der Pandhuiswet zijn dan ook in onze tijd geheel verdwenen. Particuliere pandhuizen 
zijn opgeheven en worden niet meer toegelaten, en de enige twee gemeentelijke pand­
huizen die ons land nog rijk is46 zullen tengevolge van het wettelijk grensbedrag 
(artikel 1, tweede lid, Phw) niet meer aan de Pandhuiswet onderworpen zijn. 
42 Zie Bijl. Hand. TK 1930/1931,41, nr.l, blz.S. 
43 Zie Bijl. Hand. TK 1986/1987, 19.785, nr.3, blz.4. Vergelijk ook N.J.H. Huls. 
Consumentenkrediet, diss. R.U. Utrecht 1981, Kluwer, Deventer 1981, ЬІ7..58, alsmede D.S. 
Dolinga, Consumptief krediet in Nederland, Serie Bank- en Effectenbedrijf, nr.17, NIBE/Kluwcr, 
Amsterdam/Deventer 1983, Ы7..22. 
44 Dit geschiedde bij de Wet van 28 oktober 1946 tot opheffing particuliere banken van leening, Slb. 
G 295 (in werking getreden m.i.v. 20 november 1946). 
45 In zoverre is de situatie dus weer zoals zij in de vorige eeuw was; zie hiervóór, blz.34. 
46 De Stadskrcdiclbank voor Roerende Zaken Ie Amsterdam en de Pandhuisdienst van de 
Gemeentelijke Kredietbank te 's-Gravcnhagc. De Haagse Pandhuisdienst (gevestigd aan de Korte 




2.3.4. Zal de geschiedenis zich herhalen? 
Hierboven werd de ontwikkeling geschetst die ertoe leidde dat de Pandhuiswet heden 
ten dage de facto ineffectief is Wanneer het pandkrediet boven het wettelijk grensbe-
drag zou worden bestreken door andere wetten die de "kleine kredietnemer" bescher-
men, of wanneer deze vorm van krediet geheel in onbruik zou zijn geraakt, zou die 
ontwikkeling geen probleem behoeven te zijn Noch de Wet op het Consumptief 
Geldkrediet (WCGK) noch de Wet op het Consumentenkrediet (WCK) strekte respec-
tievelijk strekt zich echter over deze eigensoortige kredietvorm uit Dat is een gevolg 
van het feit dat het pandkrediet mede daardoor wordt gekenmerkt, dat voor de pandge-
ver/kredietnemer formeel niet de verplichting bestaat de ontvangen geldsom (in termij-
nen) terug te betalen 47 Uit de begripsbepaling van de kredietnemer in de zin van de 
Wet op het Consumptief Geldkrediet (artikel 1, eerste lid, onder d) volgde impliciet dat 
deze wet niet van toepassing was op pandkrediet en voor wat betreft de Wet op het 
Consumentenkrediet volgt hetzelfde expliciet uit artikel 4, eerste lid, onder i, van die 
wet Daarnaast blijkt de betekenis van het pandkrediet voor de consument de laatste tijd 
weer toe te nemen 48 Die toename kan eventueel verklaard worden door te wijzen op de 
volgende factoren49 strenger acceptatiebeleid van reguliere kredietgevers, onvoldoende 
aanbod van kortlopende kleine kredieten, populariteit van het pandkrediet bij bepaalde 
etnische groeperingen en bovendien de procedureel gemakkelijke wijze van verkrijging 
van de geldmiddelen 
Waar enerzijds regelgeving op het gebied van het pandkrediet ontbreekt, terwijl ander-
zijds de belangstelling voor deze vorm van krediet groeiende is, blijkt een juridisch va-
cuum te zijn ontstaan Particuliere instellingen hebben van dit "gat in de markt" dank-
baar gebruik (en misbruik) gemaakt De geschiedenis lijkt zich op dit terrein te herha-
len. Uit onderzoeken van de Economische Controledienst blijkt50 dat zich bij de nieuwe 
generatie in het particuliere circuit opererende pandhuizen soortgelijke misstanden 
voordoen als die welke indertijd aanleiding waren voor het tot stand brengen van de 
Pandhuiswet 1910 Ook de huidige pandhuisactiviteiten gaan gepaard met malafide 
praktijken als zeer hoge tarieven, korte beleentijden, slechte informatie aan de consu-
ment en belening van gestolen goederen 
47 Zie de brief van de Staatssecretaris van Economische Zaken van 22 juli 1987 aan de SER-
Commissie voor Consumentenaangelegenheden waarbij hij deze commissie verzocht te adviseren 
omtrent regulering van het pandkrediet Deze bncf is als bijlage gevoegd bij het m noot Ί1 ge­
noemde advies Vergelijk ook J Melles, a w , blz 24 
48 In Groot Bntannié is een parallelle ontwikkeling waarneembaar, zo blijkt uit NRC Handelsblad 
van 27 december 1988 (Bntse lommerd m de lift) 
49 Ontleend aan de in noot 47 genoemde brief Vergelijk ook W J Ford, F Molenaar en HJ 
Pabbruwe, Bankvemchtmgen (actief bcdnjf), Serie Bank- en Effcctcnrccht, Deel 5, Kluwer, 
Deventer 1988, blz 225 
50 Zie de vonge noot 
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2.3.5. Nieuw leven voor de Pandhuiswet? 
De Commissie voor Consumentenaangelegenheden (CCA) van de SER heeft in 1988 
geadviseerd51 de Pandhuiswet nieuw leven in te blazen door het zoveel mogelijk ver­
hogen van het wettelijk grensbedrag, waarbij zij denkt aan een bedrag van circa f 5000. 
Ook nu is het de bedoeling algemene banken buiten de wet te laten vallen, hetgeen 
volgens de commissie bereikt zou kunnen worden door in de definitie van "banken van 
lening" (artikel 1, eerste lid, Phw) op te nemen dat pandhuisbeleningen tevens geken­
merkt worden door het ontbreken ν ал de verplichting tot terugbetaling. 
In zijn adviesaanvraag stelde de Staatssecretaris van Economische Zaken het niet ge­
wenst te achten particuliere belening (beneden het grensbedrag) nog langer te verbie­
den. Gelet op de groeiende behoefte aan pandkrediet alsmede op de situatie in het bui­
tenland vermocht de staatssecretaris niet in te zien waarom deze vorm van kredietver­
lening niet evenals andere vormen van consumptief krediet mede door de particuliere 
sector zou kunnen worden aangeboden. De Commissie voor Consumentenaangelegen­
heden is daarentegen van mening dat het sinds 1946 geldende verbod van particuliere 
belening gehandhaafd dient te blijven, vooral nu de geconstateerde misstanden zich 
uitsluitend dáár voordoen. In de groeiende behoefte aan pandkrediet zou geheel door 
gemeentelijke banken van lening moeten worden voorzien (vergelijk artikel 2 Phw). 
Wordt de Pandhuiswet 1910 niet zeer grondig herzien, dan zou ik op dit punt willen in-
stemmen met het standpunt van de commissie. In het verleden is het door de Pand-
huiswet geboden instrumentarium immers niet geheel deugdelijk gebleken. Het lijkt me 
onwaarschijnlijk dat men dan nu plotseling wel succesvol zou kunnen zijn in de be-
strijding van de misstanden op het gebied van de particuliere belening met datzelfde 
instrumentarium. De Commissie voor Consumentenaangelegenheden doet voorts nog 
de aanbeveling in de Pandhuiswet een minimum-lossingstermijn op te nemen en - uit 
het oogpunt van helingbestrijding - de gemeentelijke pandhuizen te verplichten perio-
diek een kopie van de pandregisters bij de plaatselijke politie te deponeren.52 
Tenslotte merkt de commissie op dat zij in beginsel niet afwijzend staat tegenover een 
integratie van de Pandhuiswet in de Wet op het Consumentenkrediet op lange termijn. 
De regering is echter van mening dat een dergelijke integratie niet goed mogelijk is, zo 
blijkt uit de Memorie van Antwoord bij de Wet op het Consumentenkrediet. "Het gaat 
bij pandkrediet vooral om vrij specifieke voorschriften aangaande de bewaartermijn, de 
waardebepaling van het pand en de gang van zaken bij de verkoop ervan. Dergelijke re-
gels passen niet goed in de huidige opzet van de WCK."53 De regering is voornemens 
51 Advies over de Pandhuiswet, uitgebracht aan de Staatssecretaris van Economische Zaken, SER-
Publikatie nr.5 - 21 april 1988 (88/05). 
52 Vergelijk over deze materie de Kamervraag van de heer Smits d.d. 1 juli 1987 en het antwoord 
daarop van Staatssecretaris Evcnhuis van Economische Zaken d.d. 5 oktober 1987; Aanhangsel 
Hand. TK 1987/1988, nr.30, blz.59. 
53 Zie Bijl. Hand. TK 1987/1988,19.785, nr.7, blz.27. Zie ook de Memorie van Toelichting bij arti-
kel 4, eersle lid, onder i, WCK, Bijl. Hand. TK 1987/1988.19.785, nr.3. blz.77. 
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de Pandhuiswet te wijzigen met inachtneming van de ingekomen adviezen ^4 Deze wij-
ziging zal zij echter eerst ter hand nemen, als de werkzaamheden in het kader van de 
Wet op het Consumentenkrediet zullen zijn afgerond 55 
54 Zie de Nola η a ν hel Eindverslag van de Tweede Kamer inzake de Wet op het Consumen-
tenlacdiet, Bijl Hand TK 1988/1989, 19 ПЧ, nr 12 blz 22 





Een tweede vorm van krediet is het zogenaamde geldkrediet Bij deze kredietvorm gaat 
het om de verstrekking van geldleningen waarbij de kredietnemer - anders dan bij het 
hiervóór besproken pandkrediet - wèl verplicht is tot terugbetaling van het kredietbe-
drag Van enigerlei zekerheidstelling (zoals inpandgeving) behoeft bij geldkrediet geen 
sprake te zijn Banken van lening of pandhuizen zijn dan ook geheel andersoortige in-
stellingen dan de zogenaamde geldschietbanken of (wellicht ruimer)1 voorschotbanken, 
pand speelt in het geldschietersbedrij f geen rol 2 
Ook bij deze vorm van krediet bleek zich het "woekerkwaad" te manifesteren en vele 
slachtoffers te maken 3 Weliswaar bestond sinds 1910 de Pandhuiswet die zich recht-
streeks tegen een bepaalde vorm van woeker richtte, maar ovengens ontbrak elke (anti-) 
woekerwetgeving Op grond van de vóór het van kracht worden van de Geldschieters-
wet geldende wetgeving kon civielrechtelijk noch strafrechtelijk tegen de woekeraar 
worden opgetreden Daardoor kreeg het euvel van de woeker gelegenheid zich vrijelijk 
te ontwikkelen op het gebied van het geldschietersbednjf 4 Een regeringsvoorstel ter 
bestrijding van de woeker op dit gebied was niet te verwachten, zodat in 1929 een 
vijftal Tweede-Kamerleden met een initiatief-voorstel kwam5 
Als beweegreden voor het initiatief-voorstel van de heer Van den Bergh cum suis werd 
aanvankelijk vermeld "( ) dat het, ten ejnde woekerpractijken tegen te gaan, noodza-
kelijk is het geldschietersbednjf wettelijk te regelen "6 Daarmee werd de primaire 
doelstelling van het wetsvoorstel duidelijk uitgedrukt woekerbestrijding Aangezien 
1 Vergelijk Hand EK 1931/1932,41,blz37 
2 Zrc de Memone van Antwoord bij de Geldschieterswet Bijl Hand TK 1930/1931, 41, nr 1, 
b lz l l 
3 Zie de reeks voorbeelden die in de Memone van Toelichling bij de Geldschieterswet wordt opge-
somd. Bijl Hand TK 1928/1929,395, nr3 bb 1 en 2 
4 Vergelijk de Memone van Toelichting bij de Geldschieterswet blz 2 en 3 
5 Zie Bijl Hand TK 1928/1929, 395, nr 1 Deze Kamerleden waren de heren Van den Bergh, Drop, 
Sanncs, Schaper en Van der Sluis Eerstgenoemd Kamerlid kan gelden als de geestelijk vader van 
de uit hel hierbedoelde initiatief-voorstel опыапе Geldbchieterswet 
6 Zie Bijl Hand TK 1928/1929,395, nr 2 
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het wetsvoorstel echter tevens beoogde andere ongewenste toestanden op het gebied 
van de verstrekking van geldkrediet te keren en bovendien verschil van mening kon 
bestaan (en ook bestond) over de inhoud van het begrip "woeker", werd de considerans 
tijdens de parlementaire behandeling in de Tweede Kamer geamendeerd.7 Zij kwam 
uiteindelijk te luiden: "Alzoo wij in overweging genomen hebben, dat het wenselijk is 
eene wettelijke regeling vast te stellen voor het geldschietersbedrijf'. De beweegreden 
werd aldus volkomen analoog aan die van de Pandhuiswet 1910. Dit laatste was voor 
de voorstellers van de Geldschieterswet een extra-argument om in te stemmen met de 
amendering. Zij hebben namelijk getracht zoveel mogelijk aansluiting te zoeken bij de 
Pandhuiswet.8 Het volgende citaat, afkomstig van één der voorstellers (de heer Van den 
Bergh), kan dit illustreren. "Het geheele wetsvoorstel vertoont een sterke analogie met 
de Pandhuiswet. Een aantal bepalingen komen (komt, DD) vrijwel woordelijk overeen 
met die van de Pandhuiswet. Ik heb mij, toen ik bezig was het concept te maken, dezen 
regel gesteld, eerst dan van de redactie van de Pandhuiswet af te wijken, als mij dit ab-
soluut noodig scheen. Waar dat niet zoo was, dan nam ik de redactie onveranderd 
over."9 Het tot stand gebrachte resultaat vertoonde dan ook zeer veel gelijkenis met de 
Pandhuiswet. Inderdaad kan worden gesteld dat het systeem der Geldschieterswet een 
getrouwe kopie was van dat van de Pandhuiswet.10 
3.2. Inhoud van de Geldschieterswet 
In artikel 1 van de Geldschieterswet (Gsw)11 werd verboden het beroep of bedrijf van 
geldschieter uit te oefenen anders dan in een gemeentelijke of in een toegelaten particu-
liere geldschietbank. Net als in de Pandhuiswet werd onderscheiden tussen gemeente-
lijke en particuliere instellingen en werden de laatste aan een vergunning gebonden. De 
Geldschieterswet strekte zich uit tot die geldschieters die in meerderheid geldleningen 
onder een bepaald maximumbedrag verstrekten, het zogenaamde meerderheidscrite-
rium. Het wettelijke grensbedrag was aanvankelijk gesteld op f 500,-, doch is in de loop 
der tijd regelmatig aangepast (lees: verhoogd)12 waardoor een probleem als zich bij de 
Pandhuiswet voordoet, bij de Geldschieterswet geen rol heeft kunnen spelen. Het 
grensbedrag strekte ertoe de juridische scheidingslijn tussen geldschietersbedrijf en 
bankbedrijf aan te brengen. Woekerpraktijken bleken zich voornamelijk voor te doen 
7 Zie het amendement-Van Poll, Bijl. Hand. TK 1930/1931, 41, nr.14. Zie voor de beraadslaging 
daarover: Hand. TK 1930/1931,41, blz.2640. 
8 Vergelijk de Memorie van Toelichting bij de Geldschieterswet, blz.4. 
9 Hand.EK 1931/1932,41,blz.37. 
10 Zie W. Schoondetbeek, De Geldschieterswet, diss. Amsterdam (V.U.) 1957, VUGA-Boekerij, 
Arnhem 1957, blz.44. 
11 Wet van 28 januari 1932 tot wettelijke regeling van het geldschietersbedrijf, Slb. 19. (Zij trad op 1 
maart 1933 ten volle in werking). 
12 Het oorspronkelijk grensbedrag van f 500,- werd in 1937 verhoogd lot f 750,- , in 1948 tot f 
1500,- en in 1965 tot f 5000,-. Zie respectievelijk de Wet van 22 april 1937 (Slb. 310), de Wet van 
30 juni 1948 (Stb. I 270) en de Wet van 29 apnl 1965 (Stb. 204 ). 
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bij de zogenaamde eigenlijke geldschieters die nagenoeg uitsluitend kleine bedragen 
plachten uit te lenen voor in hoofdzaak consumptieve doeleinden. De handelsbanken 
verstrekten daarentegen hoofdzakelijk kredieten voor produktieve doeleinden en daarbij 
ging het slechts zelden om kleine bedragen.13 Het was de bedoeling van de voorstellers 
van de Geldschieterswet het geldschietersbedrijf te reguleren, niet het normale bankbe-
drijf.14 Door nu een relatief laag bedrag op te nemen in de wettelijke definitie van geld-
schieters (artikel 2, eerste lid, Gsw) kon het bona fide bankbedrijf buiten de werking 
van de Geldschieterswet vallen.15 Uiteraard schiep dit wettelijke grensbedrag ook mo-
gelijkheden tot ontduiking. Door de schijn te wekken dat zij in de regel geldleningen 
boven het grensbedrag zouden verstrekken, konden malafide geldschieters trachten te 
ontkomen aan de werkingssfeer van de Geldschieterswet en met name aan de strafbepa-
ling van artikel 46 Gsw.16 De jurisprudentie met betrekking tot genoemde strafbepaling 
toont aan dat dergelijke pogingen tot ontduiking inderdaad werden ondernomen, zij het 
lang niet altijd met succes.17 
De voorstellers van de Geldschieterswet hebben uitdrukkelijk gekozen voor een preven-
tief stelsel van wettelijke maatregelen ter bestrijding van de woekerpraktijken van geld-
schieters.18 Dit preventieve stelsel hield onder meer in dat het houden van een particu-
liere geldschietbank werd gebonden aan een door het gemeentebestuur (Burgemeester 
en Wethouders) te verlenen vergunning (artikel 6 Gsw). De procedure die moest wor-
den doorlopen ter verkrijging van zo'n vergunning (artikel 7 Gsw) stelde de overheid in 
staat tot het weren van ongunstig bekend staande personen.19 Eenmaal toegelaten geld-
schietbanken bleven vervolgens onderworpen aan overheidscontrole die met name kon 
worden uitgeoefend door middel van het ten minste jaarlijks op last van Burgemeester 
en Wethouders in te stellen onderzoek naar het beheer van de bank (artikel 17, eerste 
lid, Gsw). Net als particuliere pandhuishouders (vergelijk artikel 38, tweede lid, Phw) 
waren de houders van particuliere geldschietbanken verplicht tot het verstrekken van 
inlichtingen en het verlenen van inzage in bescheiden ten behoeve van dat onderzoek 
(artikel 17, tweede lid, Gsw). 
13 Ten plattelande (boerenleenbanken) was dit soms anders. Met die situatie werd rekening gehou-
den m artikel 1, tweede lid, sub b, Gsw. 
14 Zie over deze onderscheiding nader de Метопе van Toelichting bij de Geldschieterswet, blz.6, 
alsmede de Метопе van Antwoord, blz.9 en 10. 
15 Vergelijk hetgeen hiervóór op blz.41 ten aanzien van de Pandhuiswet werd opgemerkt. 
16 Dit gevaar werd door diverse leden der Tweede Kamer onderkend; zie het Voorlopig Verslag in-
zake de Geldschieterswet, blz.3 De voorstellers zagen het niet zo somber in. "Er zijn nog rechters 
in Nederland, die artikel 46 zullen weten toe te passen", zo werd gesteld in de Memorie van 
Antwoord, blz.6. 
17 Zie met name HR 25 oktober 1937, NJ 1938,61. Vergelijk voorts AJ. Mam, Onsociaal werkende 
credietverschaJTing, NJB 1936. blz.212 - 223, alsmede de Метопе van Toelichting bij de Wet op 
het Consumptief Geldkrediet, Bijl. Hand. TK 1968/1969,9952, nr.3, blz.19 
18 Vergelijk de Метопе van Toelichting bij de Geldschieterswet, blz.4. 




De Geldschieterswet introduceerde een uitvoerige regeling van de maximaal toelaatbare 
tarieven van rente en andere kredietkosten (vergelijk artikel 31 en volgende Gsw).20 
Doel daarvan was de particuliere geldschieters te dwingen abnormale risico's te vermij-
den. Zij behoorden geen krediet te verstrekken aan zogenaamde leenzieken, lieden die 
van de ene lening in de andere vervielen. De "leenziekte" vormde voor malafide geld-
schieters een bron van woeker en moest daarom worden bestreden met behulp van het 
tarief stel sel. 21 
3.3. Sanctionering van de Geldschieterswet 
Het door de Geldschieterswet geboden sanctiepakket was uitgebreider dan dat van de 
Pandhuiswet. Naast administratiefrechtelijke en strafrechtelijke sancties voorzag de 
Geldschieterswet in civielrechtelijke sancties. Deze civielrechtelijke sancties bestonden 
in de wettelijke nietigverklaring van bepaalde met de Geldschieterswet strijdige bedin-
gen en overeenkomsten (artikelen 41 en 42 Gsw; zie ook artikel 43 Gsw). Administra-
tiefrechtelijke sancties waren mogelijk in de vorm van een van Burgemeester en 
Wethouders uitgaande schriftelijke waarschuwing aan de geldschieter die in strijd met 
bij of krachtens de Geldschieterswet gestelde voorschriften zou handelen (artikel 18 
Gsw) en voorts in de vorm van intrekking van de toelating, de zakelijke doodstraf22 
voor de geldschieter (artikelen 19 en volgende Gsw). Vooral van die laatste sanctie zou 
een zeer sterke prikkel uitgaan voor (toegelaten) geldschieters om zich fatsoenlijk te 
blijven gedragen, zo verwachtten de voorstellers van de Geldschieterswet.23 
Anders dan in de Pandhuiswet (artikel 39 Phw) waren in de Geldschieterswet de geval-
len waarin een schriftelijke waarschuwing kon worden gegeven niet beperkt tot over-
tredingen van wettelijke bepalingen waartegen geen straf was bedreigd. De voorstellers 
van de Geldschieterswet hebben die beperking uit de Pandhuiswet met opzet niet over-
genomen. Zij achtten haar onjuist en merkten bovendien op dat bedoelde beperking in 
de Pandhuiswet niet consequent is doorgevoerd.24 Zo wordt in artikel 51, tweede lid, 
Phw straf bedreigd tegen degene die handelt in strijd met een krachtens artikel 37, eer-
ste lid, onder c, Phw vastgestelde gemeenteverordening. Bij dergelijk handelen kunnen 
Burgemeester en Wethouders ondanks de strafbedreiging wel een schriftelijke waar-
schuwing doen uitgaan, aangezien dan geen sprake is van handelen in strijd met een 
van de bepalingen van de Pandhuiswet zelf. Cumulatie van een administratiefrechtelijke 
sanctie en een strafsanctie is derhalve in zo'n geval toch mogelijk.25 Gelet op deze in-
consequentie in de regeling van de Pandhuiswet (artikel 39 Phw) resteerde overigens 
20 Zie daarover uitgebreid de in noot 10 genoemde dissertatie van W. Schoondcrbcck. 
21 Zie met name hel betoog van de heer Van den Bergh in de Tweede Kamer. Hand. TK 1930/1931, 
41,blz.2605en2606. 
22 W. Schoondcrbeek, a.w., blz. 123. 
23 Zie Hand. TK 1930/1931.4l.blz.2604. 
24
 Zie de Memorie van Antwoord bij de Geldschieterswet, blz.l9. 
25
 Vergelijk ook W. Schoondcrbcck, a.w., blz.l 18. 
48 
ÇeùùcAktcrswet 
nog slechts een nuanceverschil met de regeling van de Geldschieterswet (artikel 18 
Gsw).26 Laatstgenoemde regeling bood net iets meer ruimte voor het zenden van een 
waarschuwing. 
De mogelijkheid dat civielrechtelijke, administratiefrechtelijke en strafrechtelijke sanc-
ties alle drie zouden cumuleren werd uitdrukkelijk opengelaten. De wetsvoorstellers 
achtten die mogelijkheid gewenst teneinde op afdoende wijze paal en perk te kunnen 
stellen aan woekerpraktijken van toegelaten geldschieters. Bovendien zou het drieledige 
sanctiepakket nuttig kunnen zijn wanneer zich be wijsproblemen zouden voordoen. 
Mocht het bewijs van frauduleuze handelingen bijvoorbeeld noch in een civiel geding, 
noch in een strafgeding kunnen worden geleverd, dan zou nog altijd intrekking van de 
toelating mogelijk zijn, zo werd in de Memorie van Antwoord gesteld.27 
De strafbepalingen uit de Geldschieterswet stemden qua structuur geheel overeen met 
die uit de Pandhuiswet. Anders dan de Pandhuiswet echter kende de Geldschieterswet 
niet alleen overtredingen. Handelen in strijd met het fundamentele verbod zonder toela-
ting het beroep of bedrijf van geldschieter uit te oefenen, werd in de Geldschieterswet 
gekwalificeerd als misdrijf (artikel 46 juncto artikel 55 Gsw). Aan de opneming van 
strafbaarstellingen maakten de wetsvoorstellers weinig woorden vuil. In de Memorie 
van Toelichting werden de strafbepalingen (paragraaf 6 van de Geldschieterswet) niet 
afzonderlijk toegelicht en meer dan een vage verwijzing naar de preventieve werking 
die van de strafbedreiging uit zou gaan, treft men in de parlementaire stukken niet 
aan.28 Wel kwamen de voorstellers tegemoet aan het in het Voorlopig Verslag van de 
Tweede Kamer geuite bezwaar dat de op het misdrijf van artikel 46 Gsw gestelde 
maximum gevangenisstraf te streng was.29 Dat maximum werd gehalveerd 30, maar van 
nog verdere verlaging wilden de voorstellers niet weten. Gesproken werd van een 
"gruwelijk, onmenschelijk misdrijf' waarvoor een maximum gevangenisstraf van twee 
jaar beslist niet te hoog zou zijn.31 Slechts tijdens de behandeling van het wetsvoorstel 
in de Eerste Kamer kwam even de vraag aan de orde of strafbepalingen hier wel wen-
selijk waren. De heer Van Sasse van IJsselt stelde tijdens het debat in de Eerste Kamer: 
"Ik had (...) liever gezien, dat de wetsvoorstellers zich hadden bepaald tot de civiel-
rechterlijke bepalingen welke in het wetsontwerp voorkomen, en niet tot de strafbepa-
lingen. Ik vind het verkeerd om bij elke sociale wet een reeks van strafbepalingen te 
maken, want het is in het algemeen niet gewenscht, dat er telkens zooveel mogelijk 
menschen in contact worden gebracht met den strafrechter."32 Op dit wezenlijke punt 
2 6
 Aldus de heer Van den Bcrgh tijdens de behandeling van het wetsvoorstel in de Tweede Kamer; 
Hand. TK 1930/1931,41, blz.2623. 
27 Zie de Memorie van Anlwoord, blz.4 en 5. 
28 Vergelijk het Voorlopig Verslag inzake de Geldschieterswet, blz.2 en 3; de Memorie van 
Antwoord, blz.4 en 5; de Hand. TK 1930/1931,41, blz.2604; de Memorie van Antwoord aan de 
Eerste Kamer, Bijl. Hand. EK 1930/1931,41, blz.13. 
29 Zie het Voorlopig Verslag van de Tweede Kamer inzake de Geldschieterswet, blz.12. 
30 Vergelijk de Memorie van Antwoord, blz.19. 
31 Zie Hand. EK 1931/1932,41. blz.37. 
32 Zie Hand. EK 1931/1932,41, blz.34. 
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werd echter niet nader ingegaan, zodat door de invoering der Geldschieterswet inder­
daad weer tal van strafbepalingen bij de vele reeds bestaande kwamen.33 
3.4. Effectiviteit van de Geldschieterswet 
Kon nu met behulp van het door de Geldschieterswet geboden instrumentarium effec­
tief worden opgetreden tegen de woekerpraktijken van geldschieters? Uit de parlemen­
taire stukken behorend bij latere wetgeving op het terrein van het consumptief geldkre­
diet blijkt dat het antwoord bevestigend moet luiden. De Memorie van Toelichting bij 
de Wet op het Consumentenkrediet stelt kortweg: "Het resultaat van de Geldschieters­
wet was dat de woeker grotendeels verdween. Doordat met deze wet malafide geld­
schieters konden worden geweerd, was een belangrijk neveneffect, dat zij heeft kunnen 
dienen als basis voor een gezonde bedrijfsuitoefening."34 
Een meer specifieke vraag is of het strafrechtelijk instrumentarium uit de Geldschie­
terswet veel heeft bijgedragen tot de gunstige resultaten. Volgens Schoonderbeek is in 
de praktijk gebleken dat slechts de strafbepaling van artikel 46 Gsw (het misdrijf van 
het zonder vergunning als geldschieter optreden) werkelijk nodig en effectief was. Alle 
overige strafsancties (en ook de civielrechtelijke bepalingen) zouden kunnen worden 
gemist aangezien administratiefrechtelijk optreden tegen vergunninghouders reeds 
voldoende effect zou sorteren, zo stelt hij.35 Wanneer wordt afgegaan op de gepubli­
ceerde jurisprudentie met betrekking tot de Geldschieterswet lijkt dit inderdaad te klop­
pen. Alleen de strafbepaling van artikel 46 Gsw speelt in die jurisprudentie een rol van 
betekenis.36 
De Geldschieterswet en de voorschriften tot haar uitvoering werden ingetrokken met 
ingang van 1 november 1976, de dag waarop de Wet op het Consumptief Geldkrediet 
ten volle in werking trad.37 
33 Zie het betoog van de heer Van Sasse van Usselt (vonge noot). 
34 Zie Bijl. Hand. TK 1986/1987, 19 785, nr 3, blz 5. Zie voorts de Memorie van Toelichting bij de 
Wet op het Consumptief Gcldkrediel; Bijl. Hand TK 1968/1969. 9952, пгЛ blz.12 Ook 
Schoonderbeek was enthousiast; zie zijn dissertatie, blz.365. In dezelfde zin N.J.H. Huls, 
Consumentenkrediet,diss. R.U. Utrecht 1981, Kluwer. Deventer 1981,blz.l6en 59.alsmede D.S. 
Doünga, a.w., blz.22. Een geheel ander beeld wordt geschetst m de "verbijsterende bestseller" 
Zwart geld, Feiten en gebeurtenissen rondom de affaire van het Zwijndrechtse 'Goede Heertje', 
Tnton Pers, Huizen 1968. 
35 W. Schoonderbeek, a.w., blz. 123 en 124. 
36 Bijvoorbeeld HR 25 maart 1935, NJ 1935, blz 1488; HR 18 januan 1937, NJ 1937, 713; HR 25 
oktober 1937, NJ 1938,61; HR 18 december 1939, NJ 1940,223; HR 9 juni 1970, NJ 1970,445. 
37 Zie artikel 61 van de Wet op het Consumptief Gcldkrediel, alsmede Hoofdstuk 6. 
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DE WET OP HET AFBETALINGSBEDRIJF 
4.1. Inleiding 
Het zogenaamde afbetalmgskrediet is een vorm van kredietverlening die zich manifes-
teert in de koop en verkoop op afbetaling Men spreekt ook wel van goederenkrediet of 
financienngskrediet · Het bankwezen is in toenemende mate geïnvolveerd in het afbe-
talingsbednjf Zo zijn verreweg de meeste financienngsondememingen dochter- of 
kleindochtermaatschappijen van een kredietinstelling 2 De publiekrechtelijke regulering 
van het afbetahngsbednjf behoort derhalve tot het terrein van het financieel strafrecht 
In ons land ontstond het afbetalingsbedrijf in de tweede helft van de vorige eeuw, 
vooral na de Eerste Wereldoorlog nam het een grote vlucht3 Ook bij de koop en ver-
koop op afbetaling bleken zich woekerpraktijken voor te doen Gevreesd werd dat in-
voering van de Geldschieterswet als onbedoeld neveneffect de afbetalingswoeker zou 
doen toenemen 4 Teneinde een dergelijke ontwikkeling te voorkomen werden in 1934 
"eemge regelen nopens het afbetahngsbednjf' voorgesteld Dit geschiedde gelijktijdig 
met de indiening van het wetsvoorstel tot regeling van de overeenkomst van koop en 
verkoop op afbetaling 5 Laatstgenoemd wetsvoorstel bevatte een uitgebreide civielrech-
telijke regeling van de afbetalingsovereenkomst (artikel 1576 en volgende BW), terwijl 
de voorgestelde Wet op het Afbetahngsbednjf (WAB) een publiekrechtelijke regeling 
1 Vergelijk D S Dotinga, Consumptief krediet in Nederland, Sene Bank- en Effectenbedrijf, nr 17, 
NIBE/Kluwer, Amsterdam/Deventer 1984, blz 13 
2 Vergelijk Ρ G Vonk, Financieringsondernemingen, Sene Bank- en Effectenbedrijf, nr 10, 
NIBE/Kluwer, Amsterdam/Deventer 1976, blz 76 l/m 81 
3 Zie Ρ Stoffels, Huurkoop en krediet aan de consument, 2e druk, Kluwer, Deventer 1974, blz 12, 
de Memone van Toelichting bij de Wet op het Afbelalingsstelsel 1961, Bijl Hand TK 1958/1959, 
5324, nr 3, blz 7, de Memone van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, Bijl Hand 
TK 1986/1987. 19 785, nr 3, blz 4 Vergelijk ook N J Η Huls, Consumentenkrediet, diss R U 
Utrecht 1981, Kluwer, Deventer 1981, blz 11 e ν 
4 Zie de Memone van Toebchting bij de Wel op het Afbclalingsbednjf, Bijl Hand TK 1933/1934, 
431,nr5,blzlen3 
5 De twee ontwerpen van wet werden bij Koninklijke Boodschap van 6 juni 1934 aan de Tweede 
Kamer aangeboden, zie Bijl Hand TK 1933/1934,431, nr 1 
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betreffende het afbetalingsbedrijf (inclusief het colportagewezen) bevatte.6 Beide 
wetsontwerpen waren in sterke mate gebaseerd op voorstellen van de Commissie-Van 
der Heijden.7 De afbetalingswoeker en de "groóte euvelen" der (afbetalings)colportage 
konden naar het oordeel van de regering niet afdoende worden bestreden met behulp 
van het civiele recht Daarbij werd met name gewezen op de feitelijke machtspositie 
van de verkopende partij. De regering meende dat hier de hulp van het publieke recht 
moest worden ingeroepen, hetgeen gestalte kreeg in een (administratiefrechtelijk) ver-
gunningenstelsel met een strafrechtelijk sluitstuk.8 
4.2. Inhoud van de Wet op het Afbetalingsbedrijf 
Het voornaamste doel van de Wet op het Afbetalingsbedrijf9 was de afbetalingswoeker 
de kop in te drukken.10 Daartoe werd voor een deel van het afbetalingsbedrijf een ver-
gunningenstelsel ingevoerd (vergelijk artikel 1 WAB). Naar analogie van de Geldschie-
terswet werd uitgegaan van een grensbedrag, gebaseerd op de waarde van de op 
afbetaling verkochte voorwerpen. Aangezien de woekerpraktijken waartegen de Wet op 
het Afbetalingsbedrijf zich richtte uitsluitend bleken plaats te vinden ten aanzien van 
(huishoudelijke) gebruiksvoorwerpen met een geringe waarde, viel alleen de afbeta-
lingshandel beneden het grensbedrag onder het wettelijk regime.11 In artikel 1, eerste 
lid, WAB werd bepaald: "Het is verboden het beroep of bedrijf van kleinverkooper op 
afbetaling uit te oefenen, behoudens krachtens vergunning (...)." Het tweede lid van ar-
tikel 1 WAB bevatte een nadere omschrijving van "kleinverkoopers op afbetaling". In 
dit verband valt op te merken dat de Wet op het Afbetalingsbedrijf 1936 een wat mimer 
("publiekrechtelijk") begrip koop en verkoop op afbetaling hanteerde dan het civiel-
rechtelijke begrip ex artikel 1576 BW (vergelijk de uitbreidingen ex artikel 3, tweede 
lid, WAB). Dit werd nodig geacht om ontduiking van de wet tegen te gaan.12 
6 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Afbetalingsbedrijf, blz. 1. Zie voorts W. Fischer 
en L.D. Frank, De wettelijke regeling van den koop en verkoop op afbetaling, H.D. Tjccnk 
Willink, Haarlem 1936, blz 6 e.V., alsmede NJ H. Huls, a.w. (diss.), blz.65 e.v 
7 Zie de Memorie van Toelichting bij het wetsvoorstel betreffende de afbctalingsovereenkomst, 
Bijl. Hand. TK 1933/1934.431, nr.3, ЬІ7.2 en 3. 
8 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Afbetalingsbedrijf, blz 1 en 2, alsmede de 
Memone van Antwoord bij de Wel op het Afbelalingsbednjf, blz.28. Zie voorts F.W. Fischer en 
L.D. Frank, a.w., blz 8 en 16. 
9 Wet van 23 apnl 1936, houdende eemge wettelijke regelen nopens het afbetalingsbedrijf, Stb. 605. 
De wet trad in werking op 1 oktober 1936, met uitzondering van de verbodsbepalingen ex artikel 
1, eerste lid, en artikel 2, eerste lid, die pas op 1 febman 1937 in werking traden. 
10 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Afbetalingsbedrijf, blz. 1,2 en 3. 
11 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Afbelalingsbednjf, blz 2. Vergelijk ook F.W. 
Fischer en L.D. Frank, a w., blz.lOó. Hel Besluit van 10 september 1936 (Stb 645) lot uitvoenng 
van artikel 1, eerste lid, WAB, dat gelijktijdig met de wet (dus op 1 oktober 1936) in werking irad, 
bepaalde het grensbedrag op vijftig gulden. 
12 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Afbelalingsbednjf, blz.3 en 4: de Memone van 
Antwoord aan de Tweede Kamer, Bijl. Hand. TK 1935/1936, 70, nr.l, blz.30 en 31; de Memone 
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Het beroeps- of bedrijfsmatig colporteren met goederen op afbetaling werd in zijn ge-
heel aan een vergunning gebonden (artikel 2, eerste lid, WAB) Onder "colporteeren 
met zaken op afbetaling" verstond de wet "het door persoonlijk bezoek anderen trach-
ten te bewegen eemge zaak op afbetaling te koopen" (artikel 2, derde lid, WAB) Reeds 
het "trachten te bewegen" was voldoende om onder het wettelijk verbod ex artikel 2, 
eerste lid, WAB te vallen. Of de afbetalingscolporteur er ook daadwerkelijk in was ge-
slaagd zijn "slachtoffers" zaken op afbetaling te doen kopen, was derhalve minder rele-
vant.13 Slechts natuurlijke personen konden worden aangemerkt als afbetalingscolpor-
teur, daar zij de klanten huis aan huis zouden bezoeken en hun persoonlijke eigen-
schappen en gedragingen dus beslissend zouden zijn voor de vraag of het colporteren 
aanleiding zou geven tot misbruiken 14 
Hoewel nauwe aansluiting was gezocht bij de Geldschieterswet15 belastte de Wet op het 
Afbetalingsbednjf niet de gemeentebesturen maar de Kamers van Koophandel met de 
beslissingen inzake het verlenen en intrekken van vergunningen (artikel 4 en volgende 
WAB) Dit geschiedde met het oog op de deskundigheid en de eenheid van beoordeling 
die van de Kamers van Koophandel werd verwacht16 Een vergunning tot kleinverkoop 
op afbetaling of een colportagevergunning moest "onder betaling van een bedrag van 
één gulden" schriftelijk worden aangevraagd bij de Kamer van Koophandel in welker 
gebied de woonplaats van de aanvrager was gelegen (artikel 4, eerste lid, respectievelijk 
artikel 11, eerste lid, juncto artikel 4, eerste lid, WAB) Zij kon slechts worden gewei-
gerd indien op grond van de persoonlijke eigenschappen of gedragingen van de aanvra-
ger (casu quo haar bestuurders vergelijk artikel 4, vierde lid, WAB) misbruiken ten na-
dele van de kopers zouden zijn te vrezen (artikel 4, tweede lid, respectievelijk artikel 
11, eerste lid, juncto artikel 4, tweede lid, WAB) Inlichtingen omtrent de antecedenten 
werden verstrekt door Burgemeester en Wethouders van de woonplaats van de aanvra-
ger (artikel 4, derde lid, WAB) De Kamer van Koophandel kon aanvragers van een 
colportagevergunning een voorlopige vergunning verlenen (artikel 11, tweede hd, 
WAB). Aan de verkrijger van een (al dan niet voorlopige) colportagevergunning werd 
daarvan een telkenjare te vernieuwen bewijs verstrekt, dat deze bij zich moest dragen 
en op verlangen van een opsponngsambtenaar zou moeten tonen (artikel 13 juncto arti-
kel 17 WAB) 
4.3. Administratiefrechtelijke sanctionering 
Een vergunning tot kleinverkoop op afbetaling of een colportagevergunning kon door 
de Kamer van Koophandel (slechts) worden ingetrokken, indien zich omstandigheden 
van Antwoord aan de Eerste Kamer, Bijl Hand TK 1935/1936,70, nr 74a, blz 1 en 2 Zie voorts 
F W Fischer en L D Frank, a w , blz 108 t/m 110 
13 Zie ook F W Fischer en L D Frank, a w , blz 108 
14 Aldus de Memone van Toelichting bij (artikel 2, tweede lid van) de Wet op het 
Afbetalingsbednjf, blz 3, vergelijk ook blz 4 
15 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Afbetalingsbednjf, blz 3 
16 Vergelijk de Memone van Toebchtmg bij de Wet op het Afbetalingsbednjf, blz 2 en 3 
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voordeden of feiten bekend werden op grond waarvan, zo zij zich vóór de aanvrage 
hadden voorgedaan of bekend waren geweest, de vergunning zou zijn geweigerd (ar-
tikel 7 WAB). Tegen de intrekking kon de vergunninghouder in beroep komen bij de 
Minister van Handel, Nijverheid en Scheepvaart (artikel 8, tweede lid, WAB). Was de 
intrekking onherroepelijk geworden, dan kon dezelfde persoon een jaar lang geen 
nieuwe vergunning worden verleend (artikel 8, vijfde lid, WAB). Aan het intrekken van 
een vergunning was dus in wezen een "beroepsverbod" van (minimaal) één jaar ver-
bonden. 
4.4. Strafrechtelijke sanctionering 
Overtreding van het verbod om zonder vergunning beroeps- of bedrijfsmatig werkzaam 
te zijn als kleinverkoper op afbetaling of afbetalingscolporteur, was - als overtreding -
strafbaar gesteld (artikel 18 juncto artikel 14 juncto artikelen 1 en 2 WAB). De straf-
maxima beliepen hechtenis van zes maanden of geldboete van duizend gulden. De hou-
der van een (al dan niet voorlopige) colportagevergunning die bij de uitoefening van 
zijn werkzaamheden geen - geldig - vergunningbewijs bij zich droeg en/of dit bewijs 
niet desverlangd aan een opsporingsambtenaar toonde, was eveneens strafbaar. Ook dit 
feit werd als overtreding gekwalificeerd; de Wet op het Afbetalingsbedrijf 1936 kende 
geen misdrijven. De nalatige houder van een colportagevergunning kon worden bestraft 
met een geldboete van ten hoogste vijftig gulden (artikel 18 juncto artikel 15 juncto ar-
tikel 13 WAB). Tenslotte valt nog op te merken dat de krachtens de Wet op het Afbeta-
lingsbedrijf 1936 aangewezen opsporingsambtenaren - met name de ambtenaren der ge-
meentepolitie - konden beschikken over relatief ruime opsporingsbevoegdheden ter in-
beslagneming en tot het betreden van plaatsen (vergelijk artikel 17, tweede, derde en 
vierde lid, WAB). 
4.5. Effectiviteit van de Wet op het Afbetalingsbedrijf 
De praktische betekenis van de Wet op het Afbetalingsbedrijf 1936 is vermoedelijk ge-
ring geweest.17 Volgens Huls was deze wet geen groot succes. Hij stelt: "In 1938 werd 
er al over geklaagd dat veel colporteurs zonder vergunning opereerden en dat in de 
praktijk ongestoord konden doen omdat de controle weinig voorstelde."18 Reeds spoe-
dig na de Tweede Wereldoorlog werd dan ook de voorbereiding van verdergaande wet-
telijke maatregelen ter hand genomen. De Wet op het Afbetalingsbedrijf werd ingetrok-
17 Zie P. Stoffels, a.w., Ыг.ІЗ, alsmede N.J.H. Huls, a.w. (diss.), blz.33 (nool 112). 
18 Zie NJ.H. Huls, a.w. (diss.), blz.69. Vergelijk ook F.W. Fischer en L.D. Frank, a.w.(1936), 
blz.115: "Inlusschen zal het voor de met de handhaving en controle belaste ambtenaren niet ge­
makkelijk zijn te conslateeren, of een persoon "colportage uitoefent", terwijl zij alleen in dit geval 
bevoegd zijn vertooning van het bewijs (ex artikel 13 WAB, DD) te verlangen, danwei aan de 
niel-aanwezigheid van het bewijs gevolgen te verbinden." Deze auteurs hebben kennelijk een 
vooruitziende blik gehad. 
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ken met ingang van 1 januari 1964, de dag waarop de Wet op het Afbetalingsstelsel 
1961 in werking trad.19 





DE WET OP HET AFBETALINGSSTELSEL 1961 
5.1. Inleiding 
De ontwikkeling van de koop en verkoop op afbetaling werd na de Tweede 
Wereldoorlog in belangrijke mate versneld.1 Deze versnelling werd vooral veroorzaakt 
door grote economische en technische ontwikkelingen in industrie en handel, stijging 
van en toenemende continuïteit in de inkomens der werknemers, groeiende sociale ze-
kerheid en afnemende bezwaren van het publiek tegen het afbetalingssysteem casu quo 
de maatschappelijke aanvaarding daarvan.2 
Gezien de conjuncturele omstandigheden in de jaren vijftig (hoogconjunctuur) werd het 
wenselijk geacht de mogelijkheid te openen voorschriften te geven met betrekking tot 
afbetalingsovereenkomsten ter beperking van de bestedingen. In 1956 kwam daarom 
een tijdelijke wet tot stand op grond waarvan de ontwikkeling van de koop en verkoop 
op afbetaling kon worden afgeremd.3 Krachtens deze wet kon de Minister van 
Economische Zaken "indien zulks naar zijn oordeel ter beperking van de bestedingen 
wenselijk" was, in overeenstemming met zijn ambtgenoot van Financiën, voorschriften 
geven met betrekking tot afbetalingsovereenkomsten in de zin van artikel 1576 BW. 
Deze voorschriften konden betrekking hebben op de zogenaamde minimum-kassastor-
ting (aanbetaling) en op het afbetalingsplan (artikel 2, eerste lid, onder a en b. Wet hou-
dende tijdelijke regeling betreffende afbetalingsovereenkomsten). Overtreding van de 
ministeriële voorschriften leverde - voor zover opzettelijk begaan - een misdrijf op en 
- overigens - een overtreding. De Wet houdende tijdelijke regeling betreffende afbeta-
1 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Afbetahngssiclsel, Bijl. Hand. TK 1958/1959, 
5324, nr.3, blz.7; de Memone van Toelichting bij de Wel op het Consumentenkrediet, Bijl. Hand. 
TK 1986/1987, 19.785, nr.3, blz.5; D.S. Dotinga, Consumpüef krediet in Nederland, Sene Bank-
en Effectenbedrijf, nr.17, NIBE/Kluwer, Amslerdam/Deventer 1983, Ь1л18 e.V.; Ρ Stoffels, 
Huuikoop en krediet aan de consument, 2e dnik, Kluwer, Deventer 1974. blz.12 en 13. 
2 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Afbelalmgsstelscl, blz.7, alsmede D S. Dotinga, 
a.w., in het bijzonder blz.26/27. 
3 Wet van 8 juni 1956, houdende een tijdelijke regeling betreffende afbetalingsovereenkomsten, 
Stb. 322 (in werking getreden m.i.v. 16 juni 1956) Zie daarover G M. Grcup, Tijdelijke regeling 
betreffende afbetalingsovereenkomsten, SEW 1956, blz.257 - 268, alsmede N.J.H. Huls, 
Consumentenkrediet, diss. R.U. Utrecht 1981, Kluwer, Deventer 1981, bIz.75/76. 
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lingsovereenkomsten was namelijk integraal opgenomen in artikel 1, onder Io (oud), 
WED. 
Enige jaren later kwam een geheel nieuwe wettelijke regeling van het afbetalingsbedrijf 
tot stand, gebaseerd op voorstellen van de Commissie-Lichtenauer en op adviezen dien-
aangaande van de Sociaal-Economische Raad.4 De Wet op het Afbetalingsbedrijf 1936 
en de (tijdelijke) wetgeving van na de Tweede Wereldoorlog werden door deze nieuwe 
Wet op het Afbetalingsstelsel (WAS) ingetrokken (artikel 53 WAS). Doel van de Wet 
op het Afbetalingsstelsel was de bevordering van een goede toepassing van het afbeta-
lingsstelsel.5 Aan deze doelstelling waren twee aspecten verbonden.6 Enerzijds moesten 
voorwaarden worden geschapen voor een gezonde ontwikkeling van het afbetalingsstel-
sel, dat wil zeggen een ordelijk economisch verkeer met gezonde concurrentieverhou-
dingen (economisch aspect). Anderzijds moest misbruik bij het afbetalingswezen, be-
staande in zogenaamde overcreditering van de koper, worden tegengegaan (sociaal as-
pect). 
5.2. Inhoud van de Wet op het Afbetalingsstelsel 1961 
De Wet op het Afbetalingsstelsel 19617 bevatte onder meer bepalingen betreffende de 
afbetalingsleveranciers, -financiers en -colporteurs, bepalingen betreffende de afbeta-
lingstransacties, bepalingen in verband met conjuncturele omstandigheden en bepalin-
gen van strafrechtelijke aard. Haar werkingssfeer was beperkt tot het consumptieve af-
betalingskrediet; het produktief afbetalingskrediet viel in beginsel buiten de werking 
van de wet (artikel 4 eerste lid, aanhef en onder a en b, WAS).8 
Een vergunningenstelsel zoals in de Wet op het Afbetalingsbedrijf, geldend voor alle 
afbetalingsleveranciers, werd gelet op hun grote aantal praktisch niet langer mogelijk 
geacht.9 In plaats daarvan moesten afbetalingsleveranciers zich voortaan laten inschrij-
ven in een register bij de Kamers van Koophandel en Fabrieken (artikel 5 en volgende 
WAS). Anders dan de Wet op het Afbetalingsbedrijf strekte de Wet op het 
Afbetalingsstelsel 1961 zich tevens uit tot afbetalingsfinanciers. Voor deze categorie 
(een vrij beperkt aantal personen) werd een vergunningenstelsel in het leven geroepen 
(artikel 14 en volgende WAS). Het vergunningenstelsel voor afbetalingscolporteurs uit 
4 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Afbetalingsslelsel, blz.8. Zie over beide: G.M. 
Greup, Het S£.R.-rapport omirent het afbetalingswezen, SEW 1957, blz.97 -114. 
5 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Afbetalingsstelsel, blz.9. 
6 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wet op het Albetalingsstelsel, Bijl. Hand. TK 1959/1960, 
5324, nr.9, blz.l. Vergelijk voorts G.M. Greup, Het ontwerp-wet op hel afbetalingsstelsel, SEW 
1958, blz.343 - 354, in het bijzonder blz.344. 
7 Wet van 13 juli 1961, houdende regelen tot bevordering van een goede toepassing van het afbeta-
lingsstelsel, Stb. 218 (in werking getreden m.i.v. 1 januari 1964). 
8 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Afbetalingsstelsel, blz.9 en 15. 
9 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Afbetalingsstelsel, blz.9 en 10. 
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de Wet op het Afbetalingsbedrijf werd door de Wet op het Afbetalingsstelsel aange-
scherpt10 
De wettelijke bepalingen betreffende de afbetalingstransacties (artikel 30 en volgende 
WAS) werden uitgewerkt in een Uitvoeringsbesluit en een Uitvoeringsbeschikking.11 
Zij behelsden zekere gedragsregels voor afbetalingsleveranciers en -financiers, in hun 
hoedanigheid van deelnemer aan een afbetalingstransactie. 
Voorts verleende de Wet op het Afbetalingsstelsel de Minister van Economische Zaken 
de bevoegdheid tot het uitvaardigen van voorschriften in verband met conjuncturele 
omstandigheden (artikel 43 WAS). 
Daarnaast voorzag de Wet op het Afbetalingsstelsel 1961 nog in bevoegdheden tot het 
geven van voorschriften betreffende onder meer het afbetalingsplan, de kredietopslagen 
en de prijsaanduiding.12 Om ontduiking te voorkomen werd geen aansluiting meer ge-
zocht bij het begrip afbetalingsovereenkomst uit het Burgerlijk Wetboek, doch werd 
gekozen voor het ruime begnp afbetalingstransactie (artikel 1, aanhef en onder a, 
WAS).13 
5.3. Overcreditering 
Misbruiken in het afbetalingswezen deden zich voor in de vorm van overcreditering van 
de koper.14 Van overcreditering is volgens de Memorie van Toelichting sprake wanneer 
de verkoper de koper ertoe brengt verplichtingen aan te gaan die zijn huishoudbudget te 
boven gaan.15 De regering heeft indertijd overwogen de overcreditering van kopers 
door afbetalingshandelaars of afbetalingsfinanciers rechtstreeks strafbaar te stellen.16 
10 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Afbetalingsstelsel, blz 9 Volgens Greup was 
de afbetalingscolportage zonder twijfel één van de belangrijkste oorzaken voor overcreditering; 
zie G.M Greup. SEW 1957, blz.107, SEW 1958, К/.347 en SEW 1960, blz 246. De bepalingen 
betreffende afbeialingscolportcurs uit de Wet op het Afbetalingsstelsel (artikelen 24 lot en met 29) 
vervielen bij de inwerkingtreding van de Colportagewet. Zie hierna, blz.62. 
11 Zie respectievelijk het KB van 20 december 1963, houdende uitvoering van de Wet op het afbeta­
lingsstelsel 1961, Stb. 547, en de Beschikking van de Staatssecretaris van Economische Zaken van 
23 december 1963, Stcrt. 251. Deze beide uitvoenngsregetingen traden in werking m.i.v. 1 januan 
1964. gelijktijdig met de wet zelf. 
12 Zie de Memone van Antwoord bij de Wet op het Afbetalingsstelsel, blz.3. 
13 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Afbetalingsstelsel, blz.9 en 15. 
14 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Afbetalingsstelsel, blz 9. 
13 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Afbetalingsstelsel, blz.9. Vergelijk ook D S. 
Dotinga, a.w., blz.70 e.V., alsmede Ρ Stoffels, a.w., blz. 14 en 15. 
16 De Sociaal-Economische Raad had een daartoe strekkende suggestie gedaan in zijn advies van 12 
oktober 1956, weergegeven in de Memone van Toelichting, blz 23 (punt 10): "Strafbaar dient te 
worden gesteld de ondernemer, die op lichtvaardige wijze afbeialmgsovereenkomsien pleegt af te 
sluiten of verkopen op afbetaling pleegt te financieren, waarvan overcreditering door (voor?, DD) 
de kopers het gevolg is." De gedachten van de SER gingen derhalve uit naar een formulering als 
gevolgsdelict: een mateneel delict casu quo concreet gevaarzetlingsdelict. Vergelijk o a. W.H A. 
Jonkers, Inleiding tot de strafrechtsdogmatiek, W.EJ. Tjeenk Willink, Zwolle 1984, blz.30 t/m 33. 
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Zij heeft daar echter van afgezien, omdat het niet mogelijk werd geacht het begrip over-
creditering op strafrechtelijk hanteerbare wijze te omschrijven. De bestrijding van dit 
euvel vond daarom op meer indirecte wijze plaats door middel van het strafbaar stellen 
van gedragingen die tot overcreditering kunnen leiden (formele delicten casu quo ab-
stracte gevaarzettingsdelicten). In combinatie met administratiefrechtelijke sancties die 
de afbetalingsleverancier respectievelijk de afbetalingsfinancier zouden kunnen treffen, 
zoals het zenden van een waarschuwing (artikel 7 respectievelijk artikel 17 WAS) en 
het vervallen verklaren van de inschrijving respectievelijk het intrekken van de ver-
gunning (artikel 8 respectievelijk artikel 18 WAS) zou de overcreditering volgens de 
wetgever afdoende kunnen worden bestreden.17 
5.4. Sanctionering van de Wet op het Afbetalingsstelsel 1961 
Het sanctiepakket van de Wet op het Afbetalingsstelsel 1961 was betrekkelijk geva-
rieerd. Terwijl de wet zelf in zowel civielrechtelijke als administratiefrechtelijke sanc-
ties voorzag, stond bovendien het strafrechtelijk sanctie-arsenaal uit de Wet op de 
Economische Delicten ter beschikking. De Wet op het Afbetalingsstelsel 1961 was op-
genomen in de opsomming van artikel 1, onder 3°, WED (vergelijk artikel 55 WAS).18 
De civielrechtelijke sancties bestonden onder meer in de nietigheid van bepaalde bedin-
gen en in het verval van een eigendomsvoorbehoud in geval van gedrag in strijd met de 
wettelijke voorschriften (vergelijk de artikelen 40, tweede lid, en 41 WAS 1961).19 
De administratiefrechtelijke sancties waren gekoppeld aan het wettelijk stelsel van in-
schrijvingen en vergunningen. De Minister van Economische Zaken kon als sanctietoe-
passer onder meer besluiten tot: het zenden van een waarschuwing, het beperken van of 
het verbinden van voorschriften aan een inschrijving casu quo vergunning, alsmede (in 
het uiterste geval) het vervallen verklaren van een inschrijving casu quo intrekken van 
een vergunning (vergelijk de artikelen 7, 8,17 en 18 WAS). Een belangrijke grond voor 
het treffen van de zojuist genoemde administratiefrechtelijke maatregelen was gelegen 
in de omstandigheid dat zich in de onderneming van een afbetalingsleverancier of 
17 Vergelijk over dit alles de Memone van Antwoord bij de Wel op het Afbelalmgsslelsel, blz.3. 
Vergelijk voorts het Verslag van hel Mondeling Overleg lussen de belrokken Tweede-
Kamercommissie en de Staalssecrelans van Economische Zaken, Bijl. Hand. TK 1960/1961, 
5324,nr.l3,blz.5/6. 
18 Volgens A. Mulder was de Wet op hel Afbetalingsstclscl van 1961 één van de eerste wellen waar-
bij de wetgever afweek van het beginsel ex artikel 5 WED (pnmaal van de strafrechtelijke sanc-
tionering); zie A. Mulder, Schets van het economisch strafrecht, 4e druk, W EJ. Tjeenk Willink, 
Zwolle 1983, blz.50. Vergelijk voorts hiervóór. Hoofdstuk 1, onderdeel 1.11. (Financieel-econo-
mische delicten en artikel 5 WED). 
19 Ter illustratie valt te wijzen op het vonnis van de Rechtbank Rotterdam van 26 mei 1970, NJ 
1970, 336. De verdachte was verduislenng van een in huurkoop gekochte auto ten laste gelegd 
(artikel 321 Sr). Hij werd echter vrijgesproken, daar het eigendomsvoorbehoud krachtens artikel 
41 WAS 1961 was vervallen omdat de afbetalingsleverancier in casu had gehandeld in stnjd met 
het bij en krachtens de WAS 1961 bepaalde (de verplichte minimum-kassastorting was achterwe-
ge gebleven). Vergelijk ovengens ook artikel 1576j, derde lid, BW. 
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-financier een of meer "misbruiken" in de zin van de Wet op het Afbetalmgsstelsel 
1961 hadden voorgedaan. Bedoeld begrip werd in artikel 2, tweede lid, WAS gedefi-
nieerd als: "het als afbetalingsleverancier of afbetalingsfinancier deelnemen aan afbeta-
lingstransacties (...) op een wijze, welke in strijd is met hetgeen een goed afbetalingsle-
verancier onderscheidenlijk een goed afbetalingsfinancier in het maatschappelijk ver-
keer betaamt." In artikel 2, derde lid, WAS werden - enuntiatief - enige vormen van 
misbruik opgesomd. In algemene zin kan worden gedacht aan al die vormen van over-
creditering waarbij de afbetalingsleverancier of -financier een laakbare rol zou hebben 
gespeeld.20 Vermeldenswaard is dat gedragingen die - krachtens het samenstel van Wet 
op het Afbetalingsstelsel 1961 en de Wet op de Economische Delicten - een econo-
misch delict zouden opleveren niet als misbruik in de zin van de Wet op het 
Afbetalingsstelsel 1961 werden aangemerkt (artikel 2, vijfde lid, WAS). Cumulatie van 
administratiefrechtelijke en strafrechtelijke sanctietoepassing in geval van misbruiken 
werd kennelijk ongewenst geacht.21 
Het was verboden als afbetalingsleverancier casu quo als afbetalingsfinancier aan afbe-
talingstransacties deel te nemen zonder te zijn ingeschreven bij de Kamer van Koop-
handel respectievelijk een vergunning te hebben verkregen van de Minister van Econo-
mische Zaken. Overtreding van de desbetreffende verbodsbepalingen leverde een eco-
nomisch delict op, te kwalificeren als overtreding (artikelen 5, eerste lid, en 14, eerste 
lid, juncto artikel 49, tweede lid, WAS juncto artikelen 1, aanhef en onder 3°, en 2, 
derde lid, WED ). Overigens konden verreweg de meeste overtredingen van de bij en 
krachtens de Wet op het Afbetalingsstelsel 1961 gestelde voorschriften slechts als (eco-
nomische) overtreding worden gekwalificeerd. Alleen het opzettelijk overtreden van de 
krachtens de artikelen 43 en 44 WAS uitgevaardigde conjunctuurvoorschriften resul-
teerde in een (economisch) misdrijf (artikelen 43, eerste lid, onder b en с , en 44 juncto 
artikel 49, eerste lid, WAS juncto artikelen 1, aanhef en onder 3°, en 2, derde lid, 
WED). 
5.5. Effectiviteit van de Wet op het Afbetalingsstelsel 1961 en wij­
zigingen door de Colportagewet 
In een advies van de Sociaal-Economische Raad (SER) inzake het vraagstuk van de be­
scherming tegen agressieve verkoopmethoden dat in 1968 werd uitgebracht22, kwamen 
ook de mogelijkheden tot optreden tegen afbetalingscolporteurs op grond van de Wet 
20 Vergelijk P. Stoffels, a.w., blz. 106/107. 
21 Cumulatie van administraticfrechlelijke sanctietoepassing en civielrechtelijke acties niet; de afbe-
talmgslevcrancicr of -financier m wiens onderneming misbruiken voorkwamen en in wiens onder­
neming dus werd gehandeld in stnjd met hetgeen een goed aibetalmgslevcrancier of -financier in 
het maatschappelijk verkeer betaamt, zal doorgaans tevens aansprakelijk zijn geweest uit hoofde 
van onrechtmatige daad. Vergelijk ook P. Stoffels, a.w.. blz. 106. 
22 SER-Advies van 14 juni 1968, uitgebracht aan de Minister van Economische Zaken Het advies is 




op het Afbetalingsstelsel aan de orde. De SER kwam tot de conclusie dat de Wet op het 
Afbetalingsstelsel aan de hand van de inmiddels verkregen ervaring diende te worden 
herzien en dat er op zou moeten worden toegezien dat deze wet beter zou gaan functio-
neren.23 
In de Memorie van Toelichting bij de voorgestelde Colportagewet sloot de regering 
zich aan bij de visie van de SER en werd aanpassing en verbetering van de Wet op het 
Afbetalingsstelsel noodzakelijk geacht. Volgens de regering was ondanks de door de 
Economische Controledienst uitgeoefende controle aan twijfel onderhevig of afbeta-
lingsleveranciers in het algemeen wel voldeden aan de inschrijvingsphcht.24 Ook was 
zij van mening dat afbetalingscolporteurs onvoldoende acht sloegen op de vergunning-
plicht en dat misbruiken nog steeds veelvuldig voorkwamen.23 
De Colportagewet26 deed het vergunningenstelsel voor afbetalingscolporteurs uit de 
Wet op het Afbetalingsstelsel 1961 vervallen en bracht tevens een aantal andere wijzi-
gingen aan in de laatstgenoemde wet, zoals een verscherping van het administratief-
rechtelijke sanctie-arsenaal.27 Zij gold voor alle colporteurs: afbetalings-, contant- en 
kredietcolporteurs.28 De strafrechtelijk gesanctioneerde colportageverboden uit de 
Colportagewet betreffende afbetalings- en kredietcolporteurs (artikelen 5 en 6 juncto 
artikel 32 Colportagewet juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, WED) traden in de plaats 
van die uit respectievelijk de Wet op het Afbetalingsstelsel en de Wet op het Consump-
tief Geldkrediet.29 
De Wet op het Afbetalingsstelsel 1961 werd ingetrokken met ingang van 1 januari 
1992, de datum waarop de Wet op het Consumentenkrediet in werking trad. 
23 Zie het zoeven aangehaalde SER-Advies, Bijl Hand. TK 1970/1971,11.106, nr.4, blz.29. 
24 Zie de Memone van Toelichting bij de Colportagewet, Bijl Hand. TK 1970/1971, 11.106, nr.3. 
blz.ll. 
25 Zie de Memone van Toelichüng bij de Colportagewet, blz 12. Zie ook G.M Greup, SEW 1957, 
blz.l07, SEW 1958, blz.347 en SEW 1960, blz.246. 
26 Wet van 7 september 1973, houdende regelen tot het tegengaan van misbruiken bij colportage, 
Stb. 438. Zij trad in werking m.i.v. 1 januan 1975, echter met uitzondering van de verbodsbepa-
ling inzake afbetalmgscolportage ex artikel 5, eerste lid, die pas dne maanden later in werking trad 
(vergelijk artikel 35 van de Colportagewet). 
27 Zie de Memone van Toelichting bij de Colportagewet, blz 16 e.v. 
28 Vergelijk de Memone van Toelichting bij de Colportagewet, blz.13. 
2 9
 Zie ook hierna, blz.66. 
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DE WET OP HET CONSUMPTIEF GELDKREDIET 
6.1. Inleiding 
Ondanks het feit dat moet worden aangenomen dat de Geldschieterswet volledig aan 
haar hoofddoelstelling van woekerbestrijding beantwoordde, deden maatschappelijke 
ontwikkelingen de behoefte aan een nieuwe wettelijke regeling van het consumptieve 
geldkrediet ontstaan.1 Als gevolg van een steeds positiever waardering van het con-
sumptieve krediet en van de bedrijven die zich op dat terrein bewogen, werden ruimere 
ontplooiingsmogelijkheden voor het consumptieve kredietbedrijf wenselijk geacht.2 De 
Geldschieterswet werd daarom vervangen door de Wet op het Consumptief Geldkrediet 
(WCGK).3 
6.2. Inhoud en strekking van de Wet op het Consumptief Geldkrediet 
De Wet op het Consumptief Geldkrediet had als primaire doelstelling: het voorkomen 
van misbruiken bij geldleningen, verstrekt voor meestal consumptieve doeleinden aan 
natuurlijke personen.4 Naast de vooropgestelde bescherming van de kredietnemer werd 
tevens een eerlijk en doeltreffend functioneren van het consumptieve kredietbedrijf na-
gestreefd. De Wet op het Consumptief Geldkrediet had derhalve zowel een sociale als 
een economische betekenis, waarbij de sociale betekenis prevaleerde.5 Gelet op het 
succes van de Geldschieterswet werden de grondslagen van die wet in de Wet op het 
Consumptief Geldkrediet overgenomen. Ook de Wet op het Consumptief Geldkrediet 
kende een onderscheid tussen gemeentelijke en particuliere instellingen (voorschot-
1 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Consumptief Geldkrediet, Bijl. Hand. TK 
1968/1969,9952, nr.3, blz.l3. 
2 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumptief Geldkrediet, blz 13, en de 
Memone van Antwoord bij de Wet op het Consumptief Geldkrediet, Bijl. Hand. TK 1970/1971, 
9952, nr.6, blz.l. Zie voorts W. Schoonderbeek, De Geldschieterswet, diss. Amsterdam (V.U.) 
1957, VUGA-Boekenj, Amhcm 1957, blz.303 e.v. 
3 Wet van 5 juli 1972, houdende regelen ten aanzien van het beroeps- of bedrijfsmatig verlenen van 
consumptieve geldkredieten, Stb. 399 (ten volle m werking getreden m.i.v. 1 november 1976). 
4 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Consumptief Geldkrediet, blz. 1 en 19. 
5 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumptief Geldkrediet, blz 27, alsmede de 
Memone van Antwoord bij die wet, blz.2. 
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banken), een vergunningenstelsel voor particuliere kredietgevers6, overheidstoezicht op 
toegelaten kredietgevers, tariefstelsel, wettelijk grensbedrag en drieledig sanctiepakkeL 
Er waren echter ook enkele wezenlijke verschillen te constateren tussen het stelsel van 
de Geldschieterswet en dat van de Wet op het Consumptief Geldkrediet. Het vergun-
ningenstelsel werd gecentraliseerd. In plaats van het gemeentebestuur kon de Minister 
van Cultuur, Recreatie en Maatschappelijk Werk (CRM) voortaan een vergunning ver-
strekken (artikel 11 WCGK). Deze centralisatie van het vergunningenstelsel was in het 
belang van landelijk opererende kredietgevers.7 Het uitoefenen van toezicht op toegela-
ten particuliere voorschotbanken werd eveneens een taak van de centrale overheid. 
De Wet op het Consumptief Geldkrediet hanteerde evenals de Geldschieterswet een 
wettelijk grensbedrag teneinde het produktief geldkrediet (handelsbanken) buiten haar 
werkingssfeer te doen vallen.8 Het grensbedrag werd overigens in verhouding tot dat uit 
de Geldschieterswet verdubbeld. Die verhoging werd noodzakelijk geacht aangezien 
was gebleken dat verscheidene lieden hun werkterrein trachtten te verleggen naar lenin-
gen juist boven het toenmalige grensbedrag uit de Geldschieterswet (f 5000,-) om zich 
aldus aan de werking van die wet te onttrekken.9 Ten tijde van de totstandkoming van 
de Wet op het Consumptief Geldkrediet kon niet langer worden volstaan met een wette-
lijk grensbedrag als juridische scheidingslijn tussen voorschotbanken en handelsban-
ken. Anders dan voorheen legden handelsbanken zich namelijk steeds meer toe op het 
verstrekken van persoonlijke leningen en daarmee begaven ook zij zich op het terrein 
van het consumptieve geldkrediet.10 Door deze ontwikkeling vervaagde de scheidings-
lijn tussen voorschotbanken en handelsbanken, hetgeen nog werd versterkt doordat het 
zogenaamde meerderheidscriterium uit de Geldschieterswet1 ' niet werd overgenomen 
in de Wet op het Consumptief Geldkrediet. Dit criterium werd geacht niet meer te vol-
doen en leidde bovendien tot ongelijke behandeling van geldschieters omdat de samen-
stelling van de kredietportefeuille (de verhouding tussen het aantal leningen onder het 
grensbedrag en het aantal leningen daarboven) bepalend was voor het al dan niet vallen 
onder het wettelijk regime.12 De verhoging van het grensbedrag enerzijds en het losla-
ten van het meerderheidscriterium anderzijds zouden ertoe kunnen leiden dat praktisch 
6 Volgens W R. Veldhuyzen is het verschil in benaming: "geldschieter/kredietgever" kenmerkend 
voor het verschil in benadering van het consumptief krediet. Zie W R. Veldhuyzen, Het ontwerp 
van wet op het consumptief krediet (zitting 1968-1969 no 9952), SEW 1969, blz.353 - 367, in het 
bijzonder blz.355/356. 
7 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Consumptief Geldkrediet, blz.l3, alsmede de 
Memorie van Toclichling bij de Wet op het Consumentenkrediet, Bijl. Hand TK 1986/1987, 
19.785, nr.3, blz.6. 
8 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op hel Consumptief Geldkrediet, blz. 19 
9 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op hel Consumptief Geldkrediet, blz. 19. Het grensbe-
drag van f 10.000,- werd in 1979 verder aangepast· bij Besluit van 27 apnl 1979, Slb. 227 (in wer-
king getreden op 14 mei 1979) werd het tot f 40.000,- verhoogd. 
10 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Consumptief Geldkrediet, blz. 19 en 20. 
U Zie hiervóór, blz.46. 
12 Vergelijk de Memone van Toelichting bij de Wel op het Consumptief Geldkrediet, blz.20, alsme-
de de Memone van Toelichting bij de Wet op hel Consumenlcnkrediet, blz.6. 
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elke bank onder de werkingssfeer van de Wet op het Consumptief Geldkrediet zou 
worden gebracht13 Regulenng van het bankwezen was echter niet het doel van de Wet 
op het Consumptief Geldkrediet en zij werd dan ook in beginsel met van toepassing 
verklaard op kredietinstellingen in de zin van artikel 1 van de inmiddels tot stand ge-
komen Wet Toezicht Kredietwezen (artikel 3, eerste lid, aanhef en onder b, WCGK) 
6.3. Sanctionering van de Wet op het Consumptief Geldkrediet 
Zoals gezegd, voorzag de Wet op het Consumptief Geldkrediet in een drieledig sanctie-
pakket In civielrechtelijk opzicht was de nietigheidssanctie van belang Deze was op 
diverse plaatsen m de wet neergelegd, zie de artikelen 27 tot en met 39 WCGK, betref-
fende de overeenkomst van kredietverlening 14 
De administratiefrechtelijke sancties waren gekoppeld aan het vergunningenstelsel De 
houder van een vergunning voor een particuliere voorschotbank, die handelde in stnjd 
met het bij of krachtens de Wet op het Consumptief Geldkrediet bepaalde of wiens ge-
dragingen zouden indruisen tegen hetgeen van een goed kredietgever in het maatschap-
pelijk verkeer mag worden verwacht, kon een schriftelijke aanwijzing krijgen van de 
Minister van CRM (artikel 19, eerste lid, WCGK) 1 5 In ernstige gevallen, onder meer 
op grond van recidive na een schriftelijke aanwijzing, kon de Minister van CRM de 
vergunning intrekken (artikel 20 WCGK) Tegen zowel de ministeriele aanwijzing als 
de intrekking stond beroep op de Kroon open (artikelen 19, vierde lid, en 21, tweede 
hd, WCGK) 16 
In afwijking van het systeem van de Geldschieterswet werden de strafsancties van de 
Wet op het Consumptief Geldkrediet met meer in de wet zelf aangetroffen, maar in de 
Wet op de Economische Delicten (WED) Handelingen in stnjd met de in artikel 55 
WCGK opgesomde bepalingen werden als misdrijf (eerste lid) of als overtreding 
(tweede lid) gekwalificeerd Door deze bepalingen vervolgens in artikel 1, onder 3°, 
WED op te nemen (vergelijk artikel 62, tweede lid, WCGK) leverden misdnjven of 
overtredingen uit de Wet op het Consumptief Geldkrediet voortaan economische delic-
ten op (vergelijk artikel 1, aanhef en onder 3°, juncto artikel 2, derde lid, WED) Als 
argumenten voor het brengen van de Wet op het Consumptief Geldkrediet onder de Wet 
op de Economische Delicten werden in de Memone van Toelichting genoemd de straf-
13 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Consumptief Geldkrediet, blz 20 
14 Zie nader Ρ Stoffels, Huurkoop en krediet aan de consument 2e druk, Kluwer, Deventer 1974, 
blz 137 e ν 
15 Zie ook artikel 19, tweede lid, WCGK "De aanwijzing vermeldt de redenen welke tol het geven 
daarvan hebben geleid " Volgens de Kroon (oordelend m administratief beroep) was deze reden­
geving met alleen van belang als moüvcnng van de beschikking tol het geven van een aanwijzing, 
maar ook voor de ontvanger van de aanwijzing om eruit te kunnen opmaken in hoeverre zijn han-
delen verandering behoeft, de redengeving diende derhalve nauwkeung en duidelijk te zijn Zie 
KB van 10 maart 1981 nr 29, AB 1981,251, m nt В J van der Nel 
16 Zie bijvoorbeeld het KB van 12 september 1980 nr 7, AB 1980,634 waann de geadresseerde van 
een schriftelijke aanwijzing ex artikel 19, eerste lid (sub b), WCGK succesvol beroep instelde 
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fen en maatregelen uit de Wet op de Economische Delicten bieden het meest geschikte 
middel tot het zuiver houden van de concurrentieverhoudingen binnen het consump-
tieve kredietbedrijf, de behandeling door economische Officieren van Justitie en econo-
mische politierechters komt de eenheid van vervolgings- en straftoemetingsbeleid ten 
goede en verwante strafbare feiten zoals die uit de Wet op het Afbetalingsstelsel 1961 
zijn eveneens als economische delicten aangewezen.17 
De Wet op het Consumptief Geldkrediet moest onder meer dienen tot "het ondervangen 
van nieuwe ongewenste activiteiten gebaseerd niet, zoals voorheen, op de "armoede", 
maar op de kredietwaardigheid van de huidige werknemers".18 Bij die nieuwe onge-
wenste ontwikkelingen kan worden gedacht aan kredietbemiddeling en kredietcolporta-
ge. Voor beide verschijnselen werd een strafbaarstelling in het leven geroepen. De ac-
tiviteiten van kredietbemiddelaars werden zoveel mogelijk tegengegaan door enerzijds 
het verbod zich als kredietgever voor te doen (artikel 6, tweede lid, WCGK) en ander-
zijds het verbod kredietbemiddelingskosten in rekening te brengen aan een ander dan de 
kredietgever (artikel 42, eerste lid, WCGK).19 Niet-naleving van deze verbodsbepalin-
gen leverde een strafbaar feit (overtreding) op (artikel 1, aanhef en onder 3°, juncto ar-
tikel 2, derde lid, WED juncto artikel 55, tweede lid, WCGK). Tengevolge van de aan-
neming van een amendement-Lems20 bevatte de Wet op het Consumptief Geldkrediet 
aanvankelijk tevens een strafrechtelijk gesanctioneerd verbod tot kredietcolportage 
(artikelen 1, aanhef en onder 3°, en 2, derde lid, WED junctis artikelen 26a, eerste lid, 
en artikel 55, eerste lid, WCGK). Dit misdrijf uit de Wet op het Consumptief Geld-
krediet was echter slechts een kort, papieren leven beschoren. Het verbod tot krediet-
colportage (artikel 26a, eerste lid, WCGK) verviel namelijk reeds voordat het in wer-
king had kunnen treden door de invoering van de Colportagewet, welke wet zelf een 
gelijkluidend verbod bevatte (artikel 6 Colportagewet).21 Opmerkelijk is dat het verbod 
tot kredietcolportage uit de Colportagewet slechts als overtreding werd strafbaar gesteld 
(artikel 6 Colportagewet juncto artikelen 1, aanhef en onder 4°, en 2, vierde lid, WED). 
Tijdens de parlementaire behandeling van de Wet op het Consumptief Geldkrediet leek 
men het er nog over eens te zijn dat het euvel van de kredietcolportage zo ernstig was 
dat het als misdrijf moest worden gekwalificeerd.22 Nadat het verbod tot kredietcolpor-
tage was vervallen, behelsde de Wet op het Consumptief Geldkrediet nog slechts één 
misdrijf. Dat betrof het handelen in strijd met het verbod om als kredietgever - niet 
zijnde een gemeentelijke of vergunninghoudende particuliere voorschotbank - een 
17 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumptief Gcldkrediel, blz.27. 
18 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumptief Geldkrediet, blz. 13. 
19 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wet op het Consumptief Geldkiedict, blz.5 en 6. 
20 Zie Bijl. Hand. TK 1971/1972, 9952, nr.26. Zie voor de beraadslaging daarover Hand. TK 
1971/1972, blz.3331 en 3333. 
21 Vergelijk de eerste Nota van Wijzigingen bij de Colportagewet, Bijl. Hand. TK 1971, 11.106, 
nr.5, alsmede de Memorie van Antwoord bij de Colportagewet, Bijl. Hand. TK 1971/1972, 
11.106, nr.7, blz.16. De Colportagewet (Slb. 1973, 438) trad in werking m.i.v. 1 augustus 1975 
(zie KB van 11 juli 1975. Slb. 393) terwijl de Wet op het Consumptief Geldkredict (Slb. 1972, 
399) pas m.i.v. 1 november 1976 ten volle in werking irad (zie KB van 31 juli 1976, Slb. 422). 
22 Zie Hand. TK 1971/1972, blz.3301,3331 en 3333. 
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overeenkomst van kredietverlening te sluiten (artikelen 1, aanhef en onder 3° , en 2, 
derde lid, WED junctis artikelen 6, eerste lid, en 55, eerste lid, WCGK). Later werd 
daar nog een misdrijf aan toegevoegd, bestaande in het handelen in strijd met het ver­
bod tot schuldbemiddeling (artikelen 1, aanhef en onder 3°, en 2, derde lid, WED junc­
tis artikelen 48a, eerste lid, en 55, eerste lid, WCGK).23 Voor het overige kende de Wet 
op het Consumptief Geldkrediet enkel overtredingen (artikelen 1, aanhef en onder 3°, 
en 2, derde lid, WED juncto artikel 55, tweede lid, WCGK). 
De Wet op het Consumptief Geldkrediet werd ingetrokken met ingang van 1 januari 
1992, de datum waarop de Wet op het Consumentenkrediet in werking trad. 
23 Dit geschiedde bij de Wet van 1 juni 1983 (Stb. 297), zoals gewijzigd bij de Wet van 3 december 




DE WET OP HET CONSUMENTENKREDIET 
7.1. Inleiding 
Het bestaan van de in het voorgaande besproken afzonderlijke wetten voor de verschei-
dene vormen van consumptieve kredietverlening was te beschouwen als een historisch 
gegroeide situatie. De consumentenkredietwetgeving vormde echter geen overzichtelijk 
geheel. Er was sprake van ondoorzichtigheid, inconsistentie, juridische onduidelijkheid 
en verwarring, zo valt te lezen in de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Con-
sumentenkrediet.1 In diezelfde Memorie van Toelichting werd geconcludeerd dat niet 
kon worden volstaan met het aanpassen van de bestaande wetten, maar dat één nieuwe 
gecoördineerde wet de aangewezen remedie zou zijn.2 Reeds bij de parlementaire 
behandeling van de Wet op het Consumptief Geldkrediet was door de toenmalige 
regering een onderzoek toegezegd naar de mogelijkheid en wenselijkheid van (verdere) 
coördinatie van wetgeving en beleid op het gebied van het consumptief krediet.3 Dat 
leidde tot instelling van een interdepartementale Coördinatiecommissie consumptief 
krediet4, die na langdurige voorbereiding een concept voor een uniforme regeling voor 
het consumentenkrediet opstelde. Na een adviesronde werd uiteindelijk bij Koninklijke 
Boodschap van 19 november 1986 een voorstel van Wet op het Consumentenkrediet 
(WCK) aan de Tweede Kamer aangeboden.5 In dit wetsvoorstel werden de Wet op het 
Afbetalingsstelsel 1961 en de Wet op het Consumptief Geldkrediet "in elkaar gescho-
ven", waardoor eenzelfde wettelijk regime zou gaan gelden voor de hele branche van 
het consumentenkrediet6 
1 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, Bijl. Hand. TK 
1986/1987, 19.785, nr.3, blz.15. Vergelijk voorts N.J.H. Huls, Consumentenkrediet, diss. R.U. 
Utrecht 1981, Kluwer, Deventer 1981, blz.131 e.v. 
2 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.15. 
3 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wet op het Consumptief Geldkrediet, Bijl. Hand. TK 
1970/1971,9952, nr.6,blz.2. 
4 Zie daarover N.J.H. Huls, a.w. (diss.), blz.134 en 135, alsmede W. Schoonderbeek, Wet op het 
consumptief geldkrediet, VUGA-Boekerij, 's-Gravenhage 1975, blz.133 en 134. 
5 Bijl. Hand. TK 1986/1987,19.785, nrs.1-2. 
6 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.3. Met de inwerking-
treding van de Wet op het Consumentenkrediet op 1 januari 1992 kwamen de Wet op het 
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Onder consumentenkrediet wordt hier verstaan: de beroeps- of bedrijfsmatige krediet-
verlening aan de consument, natuurlijk persoon en niet-professionele kredietnemer.7 
Het consumentenkrediet maakte in de jaren zestig en zeventig een onstuimige groei 
door. Ter verklaring van die groei kan onder andere worden gewezen op factoren als 
welvaartstoename, groei van het reële inkomen, grotere budgettaire ruimte (discretio-
nair inkomen), grotere sociale zekerheid en voorts de gewijzigde houding van consu-
menten ten opzichte van krediet.8 In de jaren tachtig stabiliseerde het volume van de 
kredietverlening zich.9 
Binnen het consumentenkrediet vond een belangrijke verschuiving plaats van goede-
renkrediet naar geldkrediet. In 1957 kon Schoonderbeek nog schrijven dat het con-
sumptief geldkrediet op de achtergrond raakte bij het consumptief goederenkrediet.10 In 
de loop van de jaren zestig echter richtte het bankwezen zich tot het brede publiek en 
werd het goederenkrediet verdrongen door het geldkrediet. De laatstgenoemde vorm 
van consumentenkrediet is thans met een marktaandeel van rond de 90% verreweg de 
belangrijkste geworden.11 
7.2. Inhoud van de Wet op het Consumentenkrediet 
Het is niet mijn bedoeling te trachten de gehele Wet op het Consumentenkrediet12 aan 
een gedetailleerde beschouwing te onderwerpen. Ik zal slechts enkele hoofdlijnen 
schetsen13 en primair ingaan op die onderdelen die uit strafrechtelijk oogpunt de aan-
dacht vragen. 
Doelstelling van de Wet op het Consumentenkrediet is (met een maximale maar) een 
optimale bescherming van de consument.14 De wet beoogt een kader te scheppen waar-
binnen kredietgevers verantwoord op de markt opereren en consumenten op redelijke 
Consumptief Geldkrediet en de Wet op het Afbetalingsslelsel 1961 te vervallen (zie artikel 74 
WCK). 
7 Zie de Метопе van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz 3. Vergelijk ook arti­
kel 2 WCK en artikel 1, tweede lid, onder a en b, van de hierna te noemen Richtlijn 87/102/EEG. 
8 Zie de Метопе van ToclichUng bij de Wel op het Consumentenkrediet, blz 8 en 9 
9 Zie de Метопе van Toelichting bij de Wet op hel Consumenienkrediel, blz.9 
10 Zie W. Schoonderbeek. De Geldschieterswet, diss Amsterdam (V.U ) 1957, Van Gorcum, Assen 
1957,blz.310. 
11 Zie de Метопе van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz. 10 e.v Vergelijk ook 
NJ H. Huls, a.w. (diss.), blz 84. 
12 Wet van 4 juli 1990, houdende regels met belrekking tot het consumentenkrediet, Slb. 395 (in 
werking getreden m.i.v. 1 januan 1992) 
13 Vergelijk ook J.G.J. Rinkes, Wet op het consumentenkrediet, AA 1988, blz 530 - 537, alsmede 
(uitgebreid) H.I.R. Berger, Hoofdlijnen Wet op het consumentenkrediet voor de praktijk, 
Nederlands Instituut voor het Bank- en Effectenbedrijf, Amsterdam 1991. 
14 Zie de Метопе van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz 28 Zie ook NJ H. 
Huls, a.w. (diss.), blz.7 (noot 42). 
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voorwaarden krediet kunnen opnemen.15 De Minister van Economische Zaken is met 
de eerste verantwoordelijkheid voor de Wet op het Consumentenkrediet belast. Aan de 
jarenlang bestaand hebbende versnippering van beleid en toezicht over verschillende 
ministeries kwam zo definitief een einde.16 
De wet strekt er voorts toe uitvoering te geven aan de Richtlijn van de Raad van de 
Europese Gemeenschappen van 22 december 1986 betreffende de harmonisatie van de 
wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen der Lid-Staten inzake het consumenten­
krediet (87/102/EEG).17 Deze richtlijn introduceert een aantal minimum-normen; zij 
belet de Lid-Staten niet om verderreikende voorschriften ter bescherming van de con­
sument te handhaven of aan te nemen.18 De Nederlandse wetgever heeft deze ruimte 
benut: de Wet op het Consumentenkrediet gaat op diverse punten verder dan Richtlijn 
87/102/EEG.19 
In artikel 1 WCK treft men enkele definities aan, waarbij duidelijk wordt onderscheiden 
tussen geld- en goederenkrediet (artikel 1, aanhef en onder d respectievelijk onder e, 
15 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.27, alsmede de 
Memorie van Antwoord bij de Wet op het Consumentenkrediet, Bijl Hand TK 1987/1988, 
19.785, nr.7, blz 10. 
16 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.3, 20 en 21 Zie ove­
rigens reeds het KB van 27 juni 1984 (Stb 316), houdende herindeling van de ministeriele taak 
met betrekking tot het consumentenkrediet, alsmede artikel I van de Wet van 3 december 1987 
(Stb. 585), tot wijziging van de Wet op het consumptief geldkrediet (Stb. 1972, 399) en van de 
Wet van 1 juni 1983 (Stb. 297), houdende wijziging van de Wet op het consumptief geldkrediet. 
(De wijzigingswet van 3 december 1987 trad in werking m ι.ν. 1 januan 1988) 
17 PB EG 1987, Nr. L 42/48. ZIJ werd gewijzigd door de Richtlijn van de Raad van de Europese 
Gemeenschappen van 22 febnian 1990 (90/88/EEG), PB EG 1990, Nr. L 61/14. Zie over Richtlijn 
87/102/EEG naden P. Latham, Dispositions communautaires relatives à la consommation: la di-
rective 87/102/CEE du 22 décembre 1986, Revue du Marché Commun 1988. blz 219 - 224 Zie 
over de geschiedenis van de betrekkelijk moeizame totstandkoming van Richtlijn 87/102/EEG: 
E.K.L. Stap, De EG-Richllijn Consumentenkrediet, Bank- en effectenbedrijf 1987, blz 117 - 121, 
in het bijzonder blz.l 17/118. Aangezien ten tijde van het opstellen van het wetsvoorstel nog on-
zekerheid bestond omtrent de inhoud die de EG-Richtlijn inzake het consumentenkrediet zou krij-
gen, was aanvankelijk geen rekening gehouden met de ontwikkeling op communautair niveau; zie 
de Memone van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz 7. Met een snelheid ech-
ter die op het moment van redigeren van de Memone van Toelichting niet was vooryien. werd de 
EG-Richtlijn eind 1986 dan toch definitief vastgesteld; vergelijk de Memone van Antwoord bij de 
Wet op het Consumentenkrediet, blz 4 Zulks noodzaakte tot heroverweging van het aanhangige 
voorstel en heeft in diverse aanpassingen geresulteerd 
18 Zie artikel 15 van Richtlijn 87/102/EEG 
19 Zit met name E.K.L. Stap, a.w (noot 17). Zie ook de Nota η a ν. het Eindverslag van de Tweede 
Kamer inzake de Wet op het Consumentenkrediet, Bijl. Hand TK 1988/1989, 19 785, nr 12, blz 3, 
alsmede het beloog van de toenmalige Staatssecretaris van Economische Zaken AJ Evcnhuis tij­
dens de mondelinge behandeling van de Wet op het Consumentenkrediet in de Tweede Kamer, 
Hand. TK d.d. 21 juni 1989, blz.87-6508. "Waarom is Nederland verder gegaan? Naar 
Nederlandse opvattingen is meer nodig dan de richtlijn biedt Ook de huidige wetgeving - de WAS 
en de WCGK - ligt op een hoger niveau Als in de EG een gemeenschappelijke noemer moet wor­
den gevonden, moei daarbij in ogenschouw worden genomen dat in sommige landen op dit terrein 
amper iets is geregeld. Gegeven de cultuur die wij hier hebben, is het dan ook begrijpelijk dat een 
en ander op een wal hoger niveau ligt." 
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juncto artikel 1, aanhef en onder a, sub Io respectievelijk sub 2° en 3°, WCK). Dit on-
derscheid treedt in de plaats van het onderscheid tussen krediettransacties in de zin van 
de Wet op het Consumptief Geldkrediet en die in de zin van de Wet op het Afbetalings-
stelsel 1961.20 De tweede afdeling van hoofdstuk I van de Wet op het Consumentenkre-
diet is getiteld: Beperking van de reikwijdte van de wet. Zij bevat een aantal bepalingen 
die ertoe strekken onder meer de produktieve kredietverlening van de wet uit te 
zonderen.21 Hoewel de Wet op het Consumptief Geldkrediet evenmin was gericht op 
produktieve kredieten22, bevatte zij geen afdoende criteria om dergelijke kredietverle-
ning voor bedrijfsdoeleinden uit te sluiten. Enkel de hoogte van het verleende krediet 
bood - in verband met het wettelijk grensbedrag - het criterium voor de al dan niet toe-
passelijkheid van de Wet op het Consumptief Geldkrediet, aangezien de wetgever des-
tijds bestedingscontrole (wordt het krediet bestemd voor consumptieve of voor produk-
tieve doeleinden?) wilde vermijden.23 De Hoge Raad was dan ook van oordeel dat de 
toepassing van de Wet op het Consumptief Geldkrediet niet beperkt was tot zuiver con-
sumptieve leningen, maar dat ook produktieve kredieten daaronder konden vallen.24 De 
Wet op het Consumentenkrediet strekt zich daarentegen niet uit tot produktief krediet, 
terwijl ook hypothecair krediet, belening van effecten en pandkrediet in de zin van de 
Pandhuiswet 1910 in beginsel buiten haar werkingssfeer vallen (artikel 4, eerste lid, 
aanhef en onder f, h en i, WCK). 
Evenals de Wet op het Consumptief Geldkrediet hanteert de Wet op het Consumenten-
krediet een grensbedrag dat haar reikwijdte beperkt: zij geldt niet voor krediettrans-
acties waarbij de kredietsom meer dan vijftigduizend gulden bedraagt (artikel 3, eerste 
lid, WCK). Met de hoogte van het grensbedrag wordt aangesloten bij het toepassings-
20 Vergelijk de Memone van Toelichting bij de Wel op het Consumenlenkrediet, blz 69. 
21 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, bl/ 48. 
22 Vergelijk de Memone van Toelichting bij de in noot 24 genoemde "noodwet" naar aanleiding van 
het an-est van HR 6 februan 1987. NJ 1987, 986 (Mavic Lease B.V TDuprec e s ) . Bijl Hand TK 
1987/1988, 20.479, nr.3, blz.l 1, waar wordt verwe/en naar de wetsgeschiedenis van de Wet op 
het Consumptief Geldkrediet. Zie ook de Memone van Antwoord bij de Wet op het 
Consumentenkrediet, blz. 13. 
23 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Consumptief Gcldkrcdict, Bijl. Hand TK 
1968/1969, 9952, nr.3, blz 19 en 20, alsmede de Memone van Antwoord bij de Wet op het 
Consumptief Geldkrediet, Bijl. Hand TK 1970/1971,9952, nr.6, blz.3. Vergelijk ook de Memone 
van Toelichting bij de Wet op hel Consumentenkrediet, bl/ 38, alsmede de Memorie van 
Antwoord bij de Wet op het Consumentenkrediet, bl? 16 en 17. 
24 HR 6 februan 1987, NJ 1987,986 (Mavic Lease B.V /Dupree c.s.). Zie over dit arrest. W J. Ford, 
F. Molenaar en H.J. Pabbruwc, Bankvcmchtingen (actief bedrijf), Serie Bank- en Effcctcnrccht, 
Deel 5, Kluwer, Deventer 1988, blz.228 t/m 230. Hel arrest vormde de aanleiding voor de tot-
standkoming van de Wet van 29 september 1988. Stb. 479, houdende opheffing van de nietigheid 
van bepaalde overeenkomsten van kredietverlening in de zin van de Wet op het consumptief geld-
krediet (Stb. 1972, 399), die deel uitmaken van een afbetalingslransaclie in de zin van de Wel op 
het afbetalingsstclscl 1961 (Stb. 1976, 515). Deze "noodwet" trad in werking m ι ν 26 oktober 
1988. 
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gebied van Richtlijn 87/102/EEG.25 De richtlijn is niet van toepassing op kredietover-
eenkomsten waarbij het om bedragen van meer dan 20.000 Ecu gaat.26 
Nieuw is dat de wet zich tot alle professionele kredietgevers uitstrekt, ook tot het bank­
wezen voor zover daar consumentenkrediet wordt verschaft.27 Optreden als krediet­
gever is gebonden aan een vergunning (artikel 9 en volgende WCK). Krediet verlenen 
casu quo zich als kredietgever voordoen zonder dat daartoe een vergunning is verleend, 
kan een economisch delict opleveren (artikel 9 WCK juncto artikel 1, aanhef en onder 
4°, WED). Door de vergunningplicht is een preventieve toetsing mogelijk, waarmee 
wordt beoogd slechts professionele en bonafide kredietgevers op de markt te laten 
opereren.28 Hoewel de Wet op het Consumentenkrediet vooral is gericht op de centrale 
partij aan de aanbodzijde, de kredietgever29, bevat zij ook verscheidene ge- en verboden 
die zich richten tot kredietbemiddelaars en (in geval van goederenkrediet) leveranciers. 
Deze ge- en verboden zijn op veel ruimere schaal van strafsancties voorzien dan de 
voor kredietgevers geldende normen (vergelijk met name de artikelen 26, 27, eerste en 
tweede lid, 34, 36 en 38 WCK juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, WED). Bij krediet­
gevers ligt de nadruk op normhandhaving door middel van een uitgebreid administra­
tiefrechtelijk instrumentarium en is van strafrechtelijke sanctionering relatief spaarzaam 
gebruik gemaakt (zie hierna). 
Ondanks diverse daartoe strekkende suggesties vanuit de Tweede Kamer30 werd in de 
Wet op het Consumentenkrediet niet voorzien in een vergunningenstelsel voor krediet-
bemiddelaars, noch in een andere vorm van registratie. De regering bleek de mening 
toegedaan dat de Wet op het Consumentenkrediet "voorshands" voldoende instrumen­
ten bevat ter bescherming van de consument tegen minder gewenste aspecten van kre­
dietbemiddeling.31 In de Wet op het Consumentenkrediet wordt de uiteindelijke ver­
antwoordelijkheid voor het acceptatiebeleid bij de kredietgever gelegd, onafhankelijk 
25 Vergelijk de brief van de Staatssecretaris van Economische Zaken van 23 februari 1987, Bijl. 
Hand. TK 1986/1987, 19.785, nr.5, alsmede de Memorie van Antwoord bij de Wet op hel 
Consumentenkrediet, blz. 15 e.v. 
26 Zie artikel 2, eerste lid, аяпЬеГ en onder f, van Richtlijn 87/102/EEG. Krachtens deze bepaling is 
de richtlijn evenmin van toepassing op krcdietovcrccnkomslen waarbij het om bedragen van min­
der dan 200 Ecu gaal. De Wet op het Consumentenkrediet kent geen minimum-grensbedrag dat 
haar reikwijdte zou beperken; vergelijk echter wel artikel 28 WCK, op grond van welk wetsartikel 
de zogenaamde BKR-toets achterwege mag blijven in geval van een krediettransactie waarvan de 
kredietsom tweeduizend gulden of minder bedraagt. 
27 Vergelijk de Memone van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.31. 
28 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.41. Zie nader het 
Besluit van 18 oktober 1991, houdende regels ter uitvoering van artikel 10, eerste en tweede lid, 
van de Wet op het consumentenkrediet (Besluit vergunningaanvraag Wet op hel consumenten­
krediet), Slb. 550 (in werking getreden op 1 januari 1992, gelijktijdig met de wet zelf)· 
29 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wel op hel Consumcnlenkrcdicl, blz.49. alsmede de Nota 
n.a.v. het Eindverslag van de Tweede Kamer inzake de Wet op hel Consumentenkrediet, blz.24. 
30 En ook ondanks de aanbeveling van de Commissie Wet op hel consumptief gcldkredicl in haar 
advies inzake hel voorontwerp Wet op het consumentenkrediet d.d. 3 mei 1985, uitgebracht aan de 
Staatssecretaris van Economische Zaken, 's-Gravenhagc 1985, blz.15. 
31 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.49. 
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van de vraag via welk intermediair de krediettransactie tot stand komt.32 Een aparte 
normering van het gedrag van kredietbemiddelaars langs de weg van een registratie- of 
vergunningenstelsel zou volgens de regering toerekeningsproblemen doen ontstaan. 
"De kans bestaat dat beide partijen elkaar over en weer verwijten onzorgvuldig gehan-
deld te hebben, teneinde een sanctie te ontlopen. Voor de overheid ontstaat dan een 
moeilijke positie, want het is niet eenvoudig iemand verantwoordelijk te stellen voor 
een ander op wiens gedragingen hij geen invloed kan uitoefenen."33 Daarbij werd bo-
vendien vastgesteld dat er (nog) geen normen zijn ontwikkeld waaraan een "goed kre-
dietbemiddelaar" zou moeten voldoen en waaraan het gedrag van kredietbemiddelaars 
ten algemene zou kunnen worden getoetst. De tijd werd niet rijp geacht voor een wette-
lijke analogie met het "goed kredietgevers-concept". Recentelijk is op dit punt wel 
enige beweging te constateren. Naar aanleiding van het kritische rapport van de consu-
mentenorganisatie Konsumenten Kontakt inzake de dienstverlening van kredietbemid-
delaars34 heeft de Nederlandse Vereniging van Financienngsadviseurs (NVF) stappen 
ondernomen om te komen tot een erecode voor de bij haar aangesloten kredietbemidde-
laars35 en zijn ook in de literatuur enige "beginselen van behoorlijk bemiddelen bij 
kredietverlening aan de consument" voorgesteld36. 
Bij de beslissing van de WCK-wetgever af te zien van een registratie- of vergunnin-
genstelsel voor kredietbemiddelaars hebben dereguleringsoverwegingen een belangrijke 
rol gespeeld. De regering wenste eerst af te wachten of en in hoeverre de nieuwe regel-
geving inzake kredietbemiddeling in de praktijk zou voldoen.37 Er werd op gewezen dat 
het aantal kredietbemiddelaars groot is en de introductie van een registratie- of vergun-
32 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.34, alsmede de Nota 
n.a.v. het Eindverslag van de Tweede Kamer inzake de Wet op het Consumentenkrediet, blz.23. 
Vergelijk ook het betoog van de Staatssecretaris van Economische Zaken AJ Evenhuis tijdens de 
mondelinge behandeling van de Wel op hel Consumentenkrediet m de Tweede Kamer, Hand. TK 
d.d. 21 juni 1989, blz.87-6513. 
33 Aldus de Memone van Antwoord bij de Wel op hel Consumentenkrediet, blz.M Zie ook hel be-
toog van de SlaatssecreUms van Economische Zaken (vorige noot). Hand. TK d d. 21 juni 1989. 
blz.87-6514. 
34 Zie het rapport van Konsumenten Kontakt, getiteld: De "dienstverlening'' van kredietbemidde-
laars, Een onderzoek naar het functioneren, de deskundigheid en onafhankelijkheid van krediet-
bemiddelaars in Nederland, Den Haag 1990. 
33 Zie NRC Handelsblad van 18 juli 1990 (De valkuilen van het consumentenkrediet). Deze erecode 
(de NVF-gedragscode) is inmiddels een feit; zie het bericht in NRC Handelsblad van 27 maart 
1991 (Kredielcode beschermt consument), alsmede hiema. Hoofdstuk 25, onderdeel 25.2.3. 
36 DoorNJ.H.HulsinTvC1991,blz.5-13. 
37 Dit standpunt sloot aan bij de voorstellen van de werkgroep deregulering regelgeving sociaal-eco-
nomische ordening en kwaliteitsbevordering (werkgrocp-Nicaise) en bij het dienaangaande eerder 
ingenomen kabinetsstandpunt; zie Bijl. Hand. TK 1983/1984, 17.931, nrs.10- 11, blz.9 en 58. Zie 
nader de Memone van Toelichting bij de Wet op hel Consumentenkrediet, blz.47/48, alsmede de 
Memorie van Antwoord bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.34. De hier bedoelde nieuwe 
regelgeving was reeds ingevoerd onder vigeur van de Wet op het Consumptief Geldkredict (zie de 
Wet van 3 december 1987, Stb. 585, in werking getreden op 1 januari 1988) en wordt in de Wet 
op het Consumentenkrediet gecontinueerd. Zie voorts het betoog van de Staatssecretaris van 
Economische Zaken tijdens de mondelinge behandeling van de Wet op het Consumentenkrediet in 
de Tweede Kamer, Hand. TK d.d. 21 juni 1989, blz.87-6514. 
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ningenstelsel derhalve een aanzienlijke controle-inspanning van de overheid zou ver-
gen, waardoor veel extra kosten zouden moeten worden gemaakt.38 Daarnaast werd te-
recht opgemerkt dat de EG-Richthjn inzake het consumentenkrediet (Richtlijn 
87/102/EEG) niet verplicht tot een registratie- of vergunningenstelsel voor kredietbe-
middelaars. De richtlijn laat de Lid-Staten namelijk de keuze: of (a) introductie van een 
vergunningenstelsel, of (b) toezicht door een instelling of officiële instantie, of (c) be-
vordering van de oprichting van instanties waar de consument/kredietnemer klachten 
kan indienen en informatie kan inwinnen.39 Volgens de Memorie van Antwoord aan de 
Tweede Kamer wordt in de Wet op het Consumentenkrediet voor wat betreft krediet-
bemiddeling aan Richtlijn 87/102/EEG voldaan, nu (straf)klachten over kredietbemid-
delaars kunnen worden ingediend bij de Economische Controledienst. De Wet op het 
Consumentenkrediet legt de kredietbemiddelaar immers diverse verplichtingen op 
waarvan de naleving wordt afgedwongen met behulp van het strafrecht.40 
7.3. Toezicht uit hoofde van de Wet op het Consumentenkrediet 
Het toezicht en - in het verlengde daarvan - de sancties uit hoofde van de Wet op het 
Consumentenkrediet behoeven wat uitgebreider aandacht. Naast preventief toezicht 
door middel van het stellen van eisen bij de vergunningverlening achtte de regering 
(stringent) repressief toezicht op de naleving van de Wet op het Consumentenkrediet 
noodzakelijk 41 Aanvankelijk lag het in de bedoeling de Economische Controledienst 
(ECD) met de uitoefening van dit repressieve toezicht te belasten.42 In dat verband zou 
de Economische Controledienst periodiek dienen na te gaan of kredietgevers zich aan 
de Wet op het Consumentenkrediet zouden houden en zich ook overigens als een "goed 
kredietgever" zouden gedragen. Het in de Wet op het Consumentenkrediet gebezigde 
begrip "goed kredietgever" (vergelijk met name de artikelen 13, onder b, 16, eerste lid, 
onder b, en 17, tweede lid, WCK) zal nader worden ingevuld aan de hand van de door 
de branche-organisatie van kredietverstrekkers, de Vereniging Financieringsonderne-
mingen in Nederland (VFN), ontwikkelde normen die zijn neergelegd in een erecode.43 
38 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, Ыл 48, alsmede de 
Memorie van Antwoord, blz 35' "In üjden van deregulering zijn dat zwaar wegende argumenten." 
Zie voorts het in de vonge noot genoemde betoog van de Staatssecretaris van Economische 
Zaken, Hand. TK d.d. 21 juni 1989, blz 87-6513. 
39 Zie artikel 12 van Richtlijn 87/102/EEG. 
40 Zie de Memone van Antwoord bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz 35 De strafrechtelijk 
gesanctioneerde voorschriften betreffende de kredielbemiddelaar worden hiema besproken, zie 
blz.82 e.v. 
41 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz 43. Vergelijk ook ar-
tikel 12, eerste lid, van Richtlijn 87/102/EEG. 
42 Zie over de oorspronkelijke regenngsvoomemens ten aanzien van het toezicht: de Memone van 
Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, in het bijzonder blz 43, alsmede de Memone 
van Antwoord bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.27 e.v. 
43 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op hel Consumentenkrediet, blz.44. Zie voorts over de 
VFN en haar erecode: Facetten van de Vereniging van Financienngsondernemingen, Bank- en 
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Het repressief overheidstoezicht knoopt dus ten dele aan bij de zelfregulering van de 
betrokken branche u Onder verwijzing naar "de goede ervaringen die zijn opgedaan 
met het WCGK-toezicht" was de regering voornemens iedere kredietgever ten minste 
eenmaal per jaar te laten bezoeken en een steekproefsgewijs onderzoek in de admini-
stratie te laten doen Daarnaast zouden klachten van consumenten aanleiding kunnen 
zijn voor een (incidenteel) onderzoek door de Economische Controledienst, hetgeen een 
nuttige aanvulling op de periodieke onderzoeken bij de vergunninghouders/kredietge-
vers zou vormen 45 
Voor zover het de administratieve toezichtsuitoefening op vergunninghoudende kre-
dietgevers betreft, is de regering echter teruggekomen op haar aanvankelijk voornemen 
de Economische Controledienst te belasten met de voor dat toezicht noodzakelijke 
"fact-finding" 4* Die "fact-finding" zou omvatten. 
a - het verzamelen van gegevens omtrent de bedrijfsvoering, 
b - vaststellen of de wetsbepalingen die een precieze en concrete normering inhouden 
zijn nageleefd, 
с - het verzamelen van informatie die voor de Minister van Economische Zaken nodig 
is om inzake het voldoen aan de "open" normen van de Wet op het Consumenten­
krediet, met name het "goed kredietgeverschap", tot oordeelsvorming te komen 
In het kader van haar pnvausenngs- en afslankingsbeleid achtte de regering het oppor­
tuun de genoemde werkzaamheden in de sfeer van de "fact-finding" uit te besteden aan 
accountants In de Wet op het Consumentenkrediet heeft die uitbesteding als volgt 
vorm gekregen 
In de eerste plaats is in artikel 25 WCK voor de vergunninghoudende kredietgever de 
verplichting opgenomen jaarlijks opdracht te geven aan een onafhankelijke accountant 
tot het verrichten van de hierboven onder a en b aangeduide werkzaamheden In de 
meeste gevallen zullen de vergunninghouders reeds op grond van artikel 2 393 NBW of 
op grond van artikel 11, derde lid, WTK 1978 verplicht zijn een jaarlijkse accountants­
controle van de jaarrekening te doen plaatsvinden Deze controle en het onderzoek ex 
artikel 25 WCK kunnen door één en dezelfde externe accountant worden verricht Bij 
de opdracht tot het onderzoek dient de vergunninghouder de accountant een schriftelij-
ke machtiging te verlenen tot het verstrekken van de nodige inlichtingen aan de door de 
Minister van Economische Zaken aangewezen (toezichthoudende) ambtenaren en ac-
effectenbednjf 1985, blz 201 - 205, alsmede N J H Huls, Zelf- en overheidsregulering in het 
bankwezen, Regelmaat 1987. blz 9 15 
44 Zie ook hiema. Hoofdstuk 25. onderdeel 25 2 3 
45 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet blz 66 
46 Zie over de gewijzigde regenngsvoomemens ten aanzien van het toezicht de Nota η a ν het 
Eindverslag van de Tweede Kamer inzake de Wet op het Consumentenkrediet Bijl Hand TK 
1988/1989, 19 785, nr 12, blz 34 e ν , alsmede de toelichting bij de tweede Nota van Wijziging, 
Bijl Hand TK 1988/1989,19 785. nr 13. blz 6 e ν Zie voorts Hand TK d d 21 juni 1989 blz 87-
6515 
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countants (artikel 25, vierde lid, WCK).47 De jaarlijkse accountantsrapportage zal door 
de vergunninghouder ter kennis moeten worden gebracht van de Minister van 
Economische Zaken of de door deze aangewezen dienst of organisatie (artikel 25, derde 
lid, WCK). 
In de tweede plaats zal de Minister van Economische Zaken op grond van artikel 62 
WCK een organisatie van accountants aanwijzen die de hierboven onder с aangeduide 
werkzaamheden zal verrichten. De door de minister aangewezen accountants zullen 
daarnaast nagaan of de vergunninghouders het ingevolge artikel 25 WCK vereiste on­
derzoek op de juiste wijze hebben doen plaatsvinden en zullen voorts zonodig op ad 
hoc basis - bijvoorbeeld naar aanleiding van klachten van consumenten - onderzoek 
verrichten naar het doen en laten van een bepaalde vergunninghouder. De beleidsafwe-
gingen naar aanleiding van de bevindingen van de accountants en het eventueel nemen 
van maatregelen ten aanzien van vergunninghouders (administratiefrechtelijke sancties; 
zie hiema) blijven uiteraard tot de uitsluitende bevoegdheid van de Minister van 
Economische Zaken behoren. 
Tengevolge van de hier geschetste nieuwe opzet van het (repressieve) toezicht is de 
taak van de Economische Controledienst gereduceerd tot "het toezien op de naleving 
van strafrechtelijk gesanctioneerde bepalingen".48 De hem aanvankelijk toegedachte rol 
in het kader van de "fact-finding", het verzamelen van informatie omtrent de naleving 
van met behulp van administratiefrechtelijke middelen te handhaven wettelijke nonnen 
voor kredietgevers, wordt overgenomen door de in te schakelen accountants. Overigens 
zullen de kosten van de uitbestede werkzaamheden worden verhaald op de vergunning­
houders (artikel 63 WCK). Andere recentelijk tot stand gekomen financiële wetgeving 
behelst vergelijkbare bepalingen; ik wijs op artikel 48 WTK 1978, artikel 28 WTE en 
artikel 26 WTB. 
47 Vergelijk artikel 11, derde lid, WTK 1978, waarover H Kombrink en AJ. Bosman in Bank- en ef-
fectenbednjf 198S, ЬІ7.157 - 161, alsmede J W J M. van der Vossen, Informaüeverschaffing door 
de externe accounlant van een geregisireerde instelling, Kwartaalbenchi DNB 1986Л, blz.27 -13. 
4« Deze lerminologie is ontleend aan de Nola η a ν het Eindverslag van de Tweede Kamer in7ake de 
Wet op het Consumentenkrediet, Bijl Hand. TK 1988/1989, 19 785, nr 12, blz 36 Op de 
Studiedag inzake de Wet op het Consumentenkrediet (Ede, 2 oktober 1991) beloogde Η С M. 
Middeljans echter dat de Economische Controledienst in het geheel niet bij hel toezicht betrokken 
zal zijn, doch enkel en alleen met de opsporing (in enge zin) van de WCK-ovenrcdingcn zal wor­
den belast (de heer Middeljans is plv Hoofd van de Afdeling Economische, Juridische en 
Algemene Zaken van de ECD). Op grond van dil betoog zou dus moeten worden aangenomen dat 
de terminologie uit de Nota η a ν. hel Eindverslag van de Tweede Kamer onjuist, allhans onzuiver 
is. Op dit moment durf ik die conclusie echter nog niel Ie trekken, omdat de Economische 
Controledienst krachtens artikel 57 WCK wèl zou kunnen worden aangewezen om toezicht te 
houden op kredielbemiddclaars en leveranciers De toezichthoudende laak van de accountants is 
immers beperkt tot de kredietgevers (vergunninghouders). In de nabije toekomst /al dan ook nog 
moeten blijken of de laak van de Economische Conlrolcdienst onder vigeur van de Wet op het 
Consumentenkrediet inderdaad (conform het betoog van de heer Middcljans) beperkt blijft tol de 
opsporing ex artikel 17 en volgende WED, of dal de Minisier van Economische Zaken de dienst 
wellicht toch zal aanwijzen om een stukje toezicht voor zijn rekening te nemen (conform de sug-
gestie van regeringszijde). 
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Tenslotte dient te worden opgemerkt dat over de inrichting en uitvoering van het toe-
zicht overleg met De Nederlandsche Bank zal plaatsvinden. Gestreefd zal worden naar 
een zodanige toezichtsuitoefening dat additionele lasten voor met name de instellingen 
die uit hoofde van de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 reeds onder toezicht staan, zo-
veel mogelijk beperkt blijven.49 
Krachtens artikel 57 WCK wijst de Minister van Economische Zaken de ambtenaren 
aan die met het toezicht op de naleving van het bij of krachtens de Wet op het 
Consumentenkrediet bepaalde zijn belast. In de artikelen 58 tot en met 60 WCK worden 
deze toezichthoudende ambtenaren voorzien van een aantal controlebevoegdheden. 
Zoals gezegd, zouden aanvankelijk de controleurs van de Economische Controledienst 
worden aangewezen. De omstandigheid dat de regering van dat voornemen is afgestapt, 
betekent uiteraard niet dat zij zich niet ooit nog zal kunnen bedenken (bijvoorbeeld in-
geval het thans geïntroduceerde systeem in de praktijk slecht blijkt te functioneren).50 
In dat verband valt op te merken dat de bevoegdheidsbepalingen uit de Wet op het 
Consumentenkrediet inhoudelijk vrijwel niet verschillen van enkele bevoegdheidsbepa-
lingen uit de Wet op de Economische Delicten (artikelen 19 en 20 WED).51 Ook de 
strafrechtelijk gesanctioneerde medewerkingsplicht die bij de uitoefening van de be-
doelde bevoegdheden geldt (artikel 61, eerste lid, WCK juncto artikel 1, aanhef en on-
der 4°, WED) stemt overeen met het in de Wet op de Economische Delicten bepaalde 
(artikel 26 juncto artikel 1, aanhef en onder 5°, WED). Voor zover nu krachtens artikel 
57 WCK ambtenaren kunnen worden aangewezen die krachtens artikel 17 WED ook 
reeds met de opsporing van economische delicten zijn belast en uit dien hoofde over de 
WÏD-bevoegdheden kunnen beschikken, lijkt de toekenning van gelijkluidende WCK-
bevoegdheden op het eerste gezicht overbodig. Verondersteld mag echter worden dat de 
WCK-wetgever van de opvatting is uitgegaan dat de artikelen 19 en 20 WED slechts 
opsporingsbevoegdheden toekennen die niet in het kader van de toezichthoudende taak 
mogen worden uitgeoefend. In die visie zal inderdaad uitdrukkelijk moeten worden 
voorzien in controlebevoegdheden.52 
49 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumenlenkrediel, blz.43; de Memorie van 
Antwoord, blz.27; de Nota пл. . het Eindverslag van de Tweede Kamer, blz.36. 
50 Bovendien is het denkbaar dat de Economische Controledienst ook onder vigeur van het geïntro-
duceerde systeem wordt belast met een deel van het toezicht. Zoals hiervóór reeds werd vermeld, 
gaat men er echter bij de ECD van uit dat dal niet zal geschieden; zie nool 48. 
51 Vergelijk met name artikel 58 WCK tegenover artikel 19, eerste lid, WED, artikel 59 WCK tegen-
over artikel 20, eerste lid, WED, alsmede artikel 60 WCK tegenover artikel 20, derde lid, derde 
volzin, WED. 
52 Zie naden Hoofdstuk 1, onderdeel 1.12. (Opsporing en controle, de bevoegdheden uit de WED), 
alsmede H.C.M. Middeljans, Toezicht en handhaving. De Economische Controledienst en de 
nieuwe Wet op het Consumentenkrediet, (Ede, 2 oktober 1991), nog niel gepubliceerd . 
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7.4. Sancties uit hoofde van de Wet op het Consumentenkrediet 
7.4.1. Administratiefrechtelijk 
Bij het uitoefenen van het toezicht uit hoofde van de Wet op het Consumentenkrediet 
staat de minister een drietal administratiefrechtelijke sanctiemogelijkheden ter beschik-
king.53 Allereerst kan hij op bepaalde gronden een schriftelijke aanwijzing geven aan 
de vergunninghouder/kredietgever (artikel 16, eerste lid, WCK). Daarin worden de 
handelingen vermeld welke de vergunninghouder naar het oordeel van de minister dient 
te verrichten of na te laten (artikel 16, tweede lid, WCK). De aanwijzing kan worden 
gepubliceerd (artikel 16, vijfde lid, WCK), waardoor sprake zal kunnen zijn van een 
zeker schandpaaleffect.54 De tweede administratiefrechtelijke sanctiemogelijkheid die 
de Wet op het Consumentenkrediet biedt, is het beperken van of verbinden van voor-
schriften aan de vergunning. De derde en zwaarste administratiefrechtelijke sanctie uit 
de Wet op het Consumentenkrediet is intrekking van de vergunning. De twee laatstge-
noemde sancties alsmede de gronden waarop zij kunnen worden gebaseerd, zijn te vin-
den in artikel 17 WCK. Het administratieve sanctiebeleid is onderworpen aan rechter-
lijke controle van het College van Beroep voor het Bedrijfsleven (artikel 49 WCK). 
7.4.2. Strafrechtelijk 
Het is noodzakelijk dat ook een aantal strafsancties in de Wet op het 
Consumentenkrediet wordt opgenomen, zo stelt de Memorie van Toelichting bij die 
wet.55 In twee categorieën gevallen werd strafrechtelijke sanctionering wenselijk ge-
acht. Allereerst in die gevallen waarin administratiefrechtelijk optreden tegen zonder 
vergunning handelende kredietgevers niet (meer) mogelijk is. Voorts in een aantal ge-
vallen waarin de gedragingen weliswaar administratiefrechtelijk worden gesanctio-
neerd, doch volgens de regering tevens behoefte bestond aan een strafsanctie. Voor de 
dubbele sanctionering die in de tweede categorie gevallen mogelijk wordt gemaakt, 
werd als argument aangevoerd dat een sanctie nodig was die qua zwaarte het midden 
zou houden tussen de schriftelijke aanwijzing en de intrekking van de vergunning.56 Op 
zichzelf was dat niet zo'n sterk argument. Behalve de aanwijzing en de intrekking kent 
de Wet op het Consumentenkrediet immers ook nog de administratiefrechtelijke sanctie 
van het beperken van of verbinden van voorschriften aan de vergunning. Laatstgenoem-
de sanctie, die al naar gelang de omstandigheden van het concrete geval kan worden 
verzwaard, biedt de toezichthoudende instanties een flexibel instrument. Het is nogal 
opmerkelijk dat de regering, waar zij sprak over de wenselijkheid van een (qua zwaarte) 
middelmatige sanctie, zweeg over deze administratiefrechtelijke sanctiemogelijkheid. 
53 Zie daarover de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.45. 
54 Aldus de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.45. 
55 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.63. 
56 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.64. 
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Hoe dit ook zij, in de eerste Nota van Wijziging57 maakte de regering volte-face op het 
punt van de strafsancties. Mede naar aanleiding van opmerkingen van de Vereniging 
van Financieringsondernemingen in Nederland (de VFN, de branche-organisatie van 
kredietverstrekkers) en in de literatuur geuite kritiek, had nadere overweging van de 
door de Wet op het Consumentenkrediet mogelijk gemaakte dubbele sanctionering 
(strafrechtelijke sancties naast administratiefrechtelijke sancties) plaatsgevonden.58 
Was de regering er in de Memorie van Toelichting nog van overtuigd dat dubbele sanc-
tionering in een aantal gevallen niet te vermijden zou zijn, nu bleek zij plots tot de 
conclusie te zijn gekomen dat indien administratiefrechtelijke sancties mogelijk zijn, 
aan strafsancties geen behoefte meer bestaat.59 En: "Het strafrecht dient immers een ul-
timum remedium te zijn." Deze nadere overwegingen leidden tot het schrappen van de 
strafrechtelijke sanctionering in gevallen waarin administratiefrechtelijke sancties tegen 
de kredietgever mogelijk zouden zijn. Aangezien echter tegen kredietbemiddelaars en 
leveranciers (die een rol kunnen spelen bij goederenkrediet) geen administratiefrechte-
lijke sancties kunnen worden toegepast, bleven de tot hen gerichte strafbaarstellingen 
gehandhaafd (vergelijk artikel 69 WCK).60 
De bij de Wet op het Consumentenkrediet behorende strafsancties zijn te vinden in de 
Wet op de Economische Delicten. Terwijl de Wet op het Afbetalingsstelsel 1961 en de 
Wet op het Consumptief Geldkrediet onder de categorie economische delicten van arti-
kel 1, onder 3°, WED ressorteerden, worden de strafbare feiten uit de Wet op het 
Consumentenkrediet ingedeeld in de categorie van artikel 1, onder 4°, WED. 
Consequentie daarvan is, dat de Wet op het Consumentenkrediet slechts overtredingen 
kent (artikel 2, vierde lid, WED). Dat impliceert een afwijking van de opzet van de Wet 
op het Afbetalingsstelsel 1961 en de Wet op het Consumptief Geldkrediet, die beide 
wel misdrijven kenden. Voor gedragingen als het zonder vergunning krediet verlenen 
(artikel 6, eerste lid, WCGK) en het overtreden van het verbod van (commerciële) 
schuldbemiddeling (artikel 48a, eerste lid, WCGK) betekent dit een markant verschil in 
strafpositie (vergelijk artikel 1, aanhef en onder 3°, juncto artikel 6, eerste lid, aanhef en 
onder 2°, WED tegenover artikelen 9 en 47, eerste lid, WCK junctis artikel 1, aanhef en 
onder 4°, en artikel 6, eerste lid, aanhef en onder 4°, WED). Sanctionering van deze ge-
dragingen als misdrijf werd echter thans door de regering te zwaar geacht.61 
57 Zie Bijl. Hand. TK 1987/1988, 19.785, nr.8. 
58 Zie de eerste Nola van Wijziging, blz.l4. De in de literatuur geuite kritiek was met name afkom-
stig van L. Dommcring-van Rongen en E.H. Hondius, Naar één wet op het consumentenkrediet, 
NJB 1987, blz.l025 -1030, in het bijzonder blz.1030. 
59 Een conclusie die werd gebaseerd op de ervaringen bij het toezicht op de naleving van de Wet op 
hel Consumplief Gcldkrediet. Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het 
Consumentenkrediet, blz.64, en voorts de eerste Nota van Wijziging, blz.14 en 15. Vergelijk ove-
rigens reeds in deze zin W. Schoonderbeck, a.w. (diss.), blz.123. 
60 Zie de eerste Nola van Wijziging, blz.15. 
61 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.96. 
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7.43. Civielrechtelijk 
Tot slot zij nog vermeld dat bij overtreding van een aantal bepalingen uit de Wet op het 
Consumentenkrediet civielrechtelijke sancties dreigen in de vorm van vernietigbaarheid 
casu quo nietigheid (vergelijk met name artikel 33 WCK). 6 2 
7.5. Strafbaarstellingen 
7.5.1. Strafbaarstellingen betreffende de kredietgever 
De kembepaling (althans uit strafrechtelijk oogpunt) is artikel 9 WCK: "Het is verbo­
den zonder daartoe verleende vergunning krediet te verlenen, dan wel zich als krediet­
gever voor te doen." Dit is een helder geformuleerde economische delictsomschrijving 
(artikel 9 WCK juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, WED) met een relatief ruime wer­
kingssfeer. Op grond van deze bepaling begaat bijvoorbeeld de kredietbemiddelaar die 
zich als kredietgever voordoet een economisch delict. Derhalve kan men met behulp 
van deze strafbaarstelling het zogenaamde fronten bestrijden. Met de term "fronten" 
wordt gedoeld op de constructie waarbij een kredietbemiddelaar zelf een lening ver­
strekt aan de consument/kredietnemer en deze vervolgens vrijwel onmiddellijk over­
draagt aan een financieringsmaatschappij.63 Langs die weg kan de provisieregeling van 
de Vereniging van Financieringsondernemingen in Nederland (VFN) worden ontdoken. 
De provisieregeling van de VFN is opgesteld met het oog op de vergroting van de be­
trokkenheid van kredietbemiddelaars bij het verloop van de kredietafiossing en zij 
strekt daarmee tot het tegengaan van overcreditering.64 Bij het fenomeen "fronting" is 
echter geen sprake van zuivere kredietbemiddeling en dat kan dus ontsnappen aan de 
reikwijdte van de hier bedoelde zelfregulering. Het strafrechtelijk gesanctioneerd ver­
bod ex artikel 9 WCK zal evenwel onverkort van toepassing zijn.65 
62 Vergelijk de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, ЬІ7.64. 
63 Zie N.J.H. Huls, Beginselen van behoorlijk bemiddelen bij kredietverlening aan de consument, 
TvC 1991, blz.5 - 13, in het bijzonder blz.8, alsmede hel rapport van Konsumenten Kontakt, De 
"dienstverlening" van kredietbemiddclaars. Een onderzoek naar het functioneren, de deskundig­
heid en onafhankelijkheid van krcdiclbemiddclaars in Nederland, Den Haag 1990. in het bijzonder 
blz.8. Zie inmiddels ook artikel 12 van de in noot 35 bedoelde NVF-Gcdragscode: "Het is een 
N.V.F.-lid verboden zich bezig te houden met "fronting". Onder fronting wordt verslaan het sys­
tematisch binnen korte tijd na het totstandkomen van de overeenkomst doorverkopen van de vor­
dering." 
64 Het gaat hier om een stuk zelfregulering dat verderop nog ter sprake wordt gebracht; zie hierna, 
Hoofdstuk 25, onderdeel 25.2.3. 
65 De "echte" kredietgever die zich aan "fronting" bezondigt, zal geen vergunning krijgen daar hij 
dan bij de kredietverlening met voor eigen rekening en nsico optreedt als bedoeld in artikel 13, 
onder c, WCK. Bezit hij reeds een vergunning, dan kan hem een aanwijzing worden gegeven dan 
wel (bij recidive) de vergunning worden beperkt of ingetrokken; zie artikel 16, eerste lid, aanhef 
en onder c, alsmede artikel 17, eerste lid, aanhef en onder b en c, juncto artikel 16, eerste lid, 
WCK. Zie ook H.I.R. Berger, a.w., blz.35. 
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Een ander strafrechtelijk gesanctioneerd voorschrift dat de kredietgever regardeert, is te 
vinden in artikel 23 WCK. Krachtens het derde lid van artikel 23 WCK is de vergun-
ninghouder (kredietgever) verplicht alle bescheiden die gegevens inhouden betreffende 
een door hem verleend krediet onder zich te houden gedurende vijfjaren na de dag 
waarop die krediettransactie is afgewikkeld. Overtreding van dit voorschrift is strafbaar 
(artikel 23, derde lid, WCK juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, WED). Uit de 
Memorie van Toelichting bij artikel 23, derde lid, WCK blijkt dat de term "bescheiden" 
hier ruim moet worden opgevat: "Er worden niet slechts schriftelijke stukken onder ver-
staan, maar ook bijvoorbeeld magnetische gegevensbestanden en micro-fiches, indien 
de betrokken gegevens in verband met het gebruik van een computer daarin zijn ver-
vat."66 De onderhavige bewaarplicht geldt ook voor de voormalig vergunninghouder. 
Zij geldt voorts "onverminderd het bepaalde in artikel 6, derde lid, Wetboek van 
Koophandel".67 Deze laatste bepaling behelst een algemene boekhoudverplichting voor 
"ieder, die een bedrijf uitoefent" en een daaraan gekoppelde bewaarplicht die zich uit-
strekt over een periode van tien jaren.68 Behalve in geval van bankbreuk (vergelijk arti-
kel 340 en volgende Sr) is de niet-naleving van artikel 6, derde lid, WvK echter niet 
strafbaar. Dat wordt niet anders door de verwijzing in het wel strafrechtelijk gesanctio-
neerde artikel 23, derde lid, WCK, omdat artikel 6, derde lid, WvK moeilijk kan wor-
den aangemerkt als een bij of krachtens artikel 23, derde lid, WCK gesteld voorschrift 
(vergelijk artikel 1, aanhef en onder 4°, WED). Kortom: de bewaarplicht ex artikel 23, 
derde lid, WCK mag dan "onverminderd het bepaalde in artikel 6, derde lid. Wetboek 
van Koophandel" gelden, de strafrechtelijke sanctionering ervan reikt niet zo ver. 
7.5.2. Strafbaarstellingen betreffende de kredietbemiddelaar 
Krachtens artikel 26 WCK zijn kredietbemiddelaars verplicht de consument/kredietne-
mer kosteloos voor te lichten over de voorwaarden waaronder de kredietgevers voor 
wie zij bemiddelen bereid zijn aan krediettransacties deel te nemen.69 In prospectussen 
en in andere aanbiedingen waarin melding wordt gemaakt van kredietvergoeding of van 
betalingen, te verrichten door de kredietnemer, dient in elk geval het effectieve krediet-
vergoedingspercentage op jaarbasis te worden vermeld.70 Bij Algemene Maatregel van 
66 Aldus de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumcnlenkredict, blz.S 1. 
67 Waarom hier niet tevens naar artikel 2:10 NBW wordt verwezen, is onduidelijk. 
68 Zie nader: C.M. Hilverda, Tijd voor aclualisering van de artikelen 6K en 14 Boek 2 BW, TVVS 
1989, blz.62 - 66. 
69 Idealiier bemiddelt een krcdietbemiddclaar voor meer dan één kredietgever; dat bevordert een 
onafhankelijk optreden. Zie het rapport van Konsumenten Kontakt, De "dienstverlening'' van кге-
dietbcmiddelaars. Den Haag 1990, alsmede NJ.H. Huls, a.w. (TvC 1991). 
70 Dat wordt berekend op de door de Minister van Economische Zaken aangegeven wijze; zo zal 
worden voldaan aan de EG-Richtlijn van 22 februari 1990 tot wijziging van de reeds eerder vast­
gestelde Richüijn 87/102/EEG betreffende de harmonisatie van de wetlelijkc en bestuursrechtelij-
ke bepalingen der Lid-Stalen inzake het consumentenkrediel (90/88/EEG), PB EG 1990, Nr. L 
61/14. Deze laatste richtlijn voorziet in de invoering van een communautaire methode voor de 
berekening van het jaarlijkse koslcnpercenlage van het consumentenkrediet (een uniforme wis-
kundige formule). Vergelijk voorts artikel 3 van Richtlijn 87/102/EEG. 
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Bestuur zijn in het belang van een goede voorlichting regels gesteld ten aanzien van de 
bekendmaking (door de kredietbemiddelaar) van de contractvoorwaarden van de 
kredietgever.71 Nadere regelgeving op dit punt lijkt in een sterke behoefte te voorzien, 
gelet op de (in elk geval tot voor kort bestaande) praktijk van het werven met zoge­
naamde vanaf-percentages.72 De kredietbemiddelaar die niet aan zijn verplichtingen ex 
artikel 26 WCK voldoet, is strafbaar (artikel 26 juncto artikel 69 WCK juncto artikel 1, 
aanhef en onder 4°, WED ). 
Het is de kredietbemiddelaar verboden bij het verlenen van bemiddeling tot het afslui­
ten van een krediettransactie een beloning of vergoeding, in welke vorm ook, te bedin­
gen of te aanvaarden van dan wel in rekening te brengen aan een ander dan de krediet­
gever (artikel 27, eerste lid, eerste volzin, WCK). Ook op dit punt is bij Algemene 
Maatregel van Bestuur in nadere regelgeving voorzien (artikel 27, tweede lid, WCK).73 
Indien een kredietbemiddelaar zich desondanks door de consument/kredietnemer voor 
zijn dienstverlening laat betalen, begaat hij niet alleen een economisch delict, maar is 
bovendien de daartoe strekkende overeenkomst nietig (artikel 27, eerste en tweede lid, 
WCK juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, WED respectievelijk artikel 27, derde lid, 
WCK).74 
7,53. Strafbaarstellingen betreffende de leverancier 
ledere leverancier is verplicht kosteloos een prospectus beschikbaar te stellen waarin hij 
de voorwaarden bekendmaakt waaronder hij bereid is aan krediettransacties deel te ne­
men (artikel 26, eerste lid, eerste volzin, WCK). Bij Algemene Maatregel van Bestuur 
zijn in het belang van een goede voorlichting regels gesteld ten aanzien van die be­
kendmaking (artikel 26, eerste lid, tweede volzin, WCK).75 De niet-naleving van de 
hier bedoelde verplichting en de overtreding van de nadere regelgeving levert een eco­
nomisch delict op (artikel 26 juncto artikel 69 WCK juncto artikel 1, aanhef en onder 
4°, WED). 
71 Zie het Besluit van 17 oktober 1991, houdende regels ter uitvoering van artikel 26, eerste, tweede, 
derde en vierde lid, van de Wet op het consumentenkrediet (Besluit krcdietaanbiedingen). Stb 548 
(in werking getreden op 1 januari 1992, gelijktijdig met de wet zelf) 
72 Zie daarover nader het rapport van Konsumenten Kontakt (passim), alsmede N.J H Huls, a w. 
(TvC 1991), ЬІ7.8: "Ik acht werven met vanaf percentages een vorm van collectieve misleiding, 
die zo snel mogelijk gecomgeerd dient te worden." Vergelijk voorts de Memone van Antwoord 
bij de Wet op hel Consumentenkrediet, blz 36, waar sprake is van het optreden tegen krcdiclbe-
middelaars die met loklaneven adverteren In de op 26 maart 1991 gepresenteerde Gedragscode 
van de Nederlandse Vereniging voor Financienngsadviseurs is een bepaling opgenomen die de 
hier bedoelde mogelijk misleidende reclame beoogt tegen te gaan; zie artikel 3 van de NVF-
Gedragscode. 
73 Zie het Besluit van 9 oktober 1991, houdende regels betreffende de beloning of vergoeding voor 
de bemiddeling bij en de bevordering van de totstandkoming van krediettransacties alsmede de 
wijze van uitbetaling daarvan (Besluit provisie krcdictbemiddeling), Stb 516 (in werking getreden 
op 1 januan 1992, gelijktijdig met de wet zelf). 
74 Zie voor enige praktijkvoorbeelden het reeds genoemde rapport van Konsumenten Kontakt, De 
"dienstverlening" van kredietbemiddeiaais, in het bijzonder blz 48. 
75 Zie het in noot 71 genoemde Besluit kredietaanbiedingen (Stb. 1991,548). 
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Een leverancier als bedoeld in de Wet op het Consumentenkrediet mag voor het bevor-
deren van de totstandkoming van een krediettransactie76 geen beloning of vergoeding 
bedingen of aanvaarden van dan wel in rekening brengen aan een ander dan de krediet-
gever ( artikel 27, eerste lid, tweede volzin, WCK). Ook dit verbod is strafrechtelijk ge-
sanctioneerd (artikel 27, eerste lid, WCK juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, WED). 
Voorts behelzen de artikelen 34, 36 en 38 WCK diverse verbodsbepalingen die, voor 
zover zij van toepassing zijn op de leverancier, strafrechtelijk zijn gesanctioneerd (arti-
kelen 34,36 en 38 juncto artikel 69 WCK juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, WED).77 
Het gaat daarbij om de door de leverancier in acht te nemen grenzen bij het bedingen, 
aanvaarden of in rekening brengen van betalingen en kredietvergoedingen.78 
7.6. Slotopmerking 
Krachtens de deels civielrechtelijk, deels administratiefrechtelijk en deels strafrechtelijk 
gesanctioneerde voorschriften uit de Wet op het Consumentenkrediet79 lijkt de woeker-
bestrijding op het onderhavige terrein voldoende gewaarborgd. Hoewel eveneens voor-
stelbaar is dat de wetgever zou overgaan tot strafbaarstelling (criminalisering) van woe-
ker bij kredietverlening - waarvan het resultaat dan zou moeten worden geplaatst in de 
Bedrogstitel van het Wetboek van Strafrecht (artikel 326 en volgende Sr) - is dat naar 
verwachting geen aanvaardbaar alternatief. In een dergelijke nieuw te creëren delicts-
omschrijving zou toch in elk geval sprake moeten zijn van enigerlei bedrieglijke gedra-
ging, met zeker oogmerk casu quo opzettelijk gepleegd. De bewijslast van zo'n be-
drogsdelict is in het algemeen zwaarder dan die van een (al dan niet opzettelijk begaan) 
economisch delict.80 
76 Hel betreft hier een krediettransactie als omschreven in ariikel 1, aanhef en onder a. aanhef en sub 
3", WCK (een vorm van goederenkrediet). 
77 Voor zover zij (levens) van toepassing 7ijn op de kredietgever dient de handhaving ervan met be-
hulp van het administratiefrechtelijk sanctie-arsenaal te geschieden; zie hiervóór, blz... . 
78 Zie nader het Besluit van 16 oktober 1991, houdende regels ter uitvoering van artikel ЗЗ van de 
Wet op het consumentenkrediet (Besluit kredictvergoeding), Stb. 549 (in werking getreden op 1 
januan 1992, gelijktijdig met de wet zelf). Vergelijk in dit verband voorts artikel 10 van Richtlijn 
87/102/EEG. 
79 Zie met name Afdeling 3 (Kredictvergoeding en betalingen) van Hoofdstuk IV (De krediettransac­
tie) van de Wet op het Consumentenkrediet. 
80 Vergelijk de Duitse ervaring met § 302a StGB (Wucher). Deze strafbepaling berust op het zoge­
naamde Erste Gesetz zur Bekämpfung der WmschaftsknminaliUit. B,; de invoering van die wet 
(in 1976) werden de oude bepalingen inzake woekerbestrijding vernieuwd, met als doel· "(...) die 
Wuchervorschnflen griffiger und praktikabler zu gestalten und sie aus dem Schattendasein, das sie 
in der bisherigen Praxis führten, herauszuheben"; zie R. Sturm, Die Neufassung des 
Wuchertatbeslandes und die Grenze des Strafrechls, JZ 1977, blz.84 - 87, in het bijzonder blz.84. 
Echter: "(...) die seitherige Praxis [hat] gezeigt, dass die Reform zu einer wirksamen Bekämpfung 
des Kreditwuchers in seinen modernen Erscheinungsformen nicht hat fuhren können1 Nach wie 
vor ist die Anzahl der Vcnirtcilungen wegen Vergabe oder Verrmlllung wucherischer Kredite 
praktisch gleich Null"; zie D. Haberstroh, Wucher im vermittelten Krcdilgescliafl, NStZ 1982, 
blz 265 - 270, in het bijzonder blz 265. Vergelijk ook R Muller en H Wabnitz, 
Wirtschaftsknminalilül, Eine Darstellung der typischen Erscheinungsformen mit praktischen 
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Hinweisen zur Bekämpfung, 2 Auflage, С H Beck, München 1986, blz 42 D Haberstroh wijst 
op de (te) zware bewijslast en oppert de mogelijkheid van "eine strafrechtlich bewehrte 





DE WET TOEZICHT KREDIETWEZEN 1952 
In 1952 kwam voor het eerst een algemene wettelijke basis voor toezichtsuitoefening 
door de centrale bank - de Nederlandsche Bank N. V., afgekort DNB - op het particulie-
re bankwezen tot stand.1 Vóór die tijd was slechts sprake van toezichtsuitoefening op 
basis van vrijwillige samenwerking, voortvloeiend uit zogenaamde gentlemen's agree-
ments tussen De Nederlandsche Bank en het bankwezen.2 
De Wet Toezicht Kredietwezen 1952 had twee doelstellingen: een monetaire en een be-
drijfseconomische doelstelling. De eerstgenoemde doelstelling bracht met zich mee dat 
waarborgen dienden te worden geschapen voor een coördinatie van het economische en 
monetaire overheidsbeleid en het beleid van het bankwezen.3 De kredietverlening door 
het particuliere bankwezen zou invloed kunnen hebben op de geldhoeveelheid en daar-
mee op het conjunctuurverloop. Het overheidsbeleid was erop gericht de conjunctuur-
beweging zoveel mogelijk te egaliseren. In verband daarmee achtte de regering toezicht 
op de zogenaamde geldscheppende kredietinstellingen vereist, teneinde te waarborgen 
dat het economische en monetaire beleid van de overheid niet zou worden doorkruist 
door de kredietpolitiek van de particuliere banken.4 Het behoort tot de taak van De 
Nederlandsche Bank om deze vorm van toezicht - het zogenaamde sociaal-economische 
1 Wet van 18 januan 1952, houdende regeling van het toezicht op het crcdictwczen, Stb 35. 
Officieel dient zij te worden aangehaald als Wet toezicht credielwezen (zie artikel 33, eerste lid), 
doch ter wille van een eenvormige spelling (zie de volgende hoofdstukken) zal ik naar deze wet 
verwijzen als de Wet Toezicht Kredietwezen 1952 (WTK 1952). De wet trad in werking m i.v. 16 
mei 1952 en was m.i.v. die datum van toepassing voor de handelsbanken, de landbouwkredielban-
ken en de algemene spaarbanken; zie het Besluit van 7 mei 1952, Slb 245 Voor effectenkredict-
mstcllingen werd zij (m haar gewijzigde vorm; zie hiema. Hoofdstuk 9) pas van toepassing m.i.v. 
15 augustus 1956; zie het Besluit van 28 juli 1956, Slb. 428. 
2 Zie daarover M.E.J. Klompé en W.W J.M. van der Vossen, Zestig jaar bankcntoezicht van vrij-
willige samenwerking tot Tweede Bankennchllijn, NV 1990, blz.262 - 268, in het bijzonder 
blz.262/263. Zie voorts de Bijlage bij de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht 
Kredietwezen 1952, Bijl. Hand TK 1950/1951, 2149, nr.4 Als uitzondering noemt de Memone 
van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1952 de zogenaamde kwalitatieve kredietcon-
trole die De Nederlandsche Bank in het kader van de geldzuivenngsmaalregelen van vlak na de 
Tweede Wereldoorlog kon uitoefenen op grond van - het strafrechtelijk gesanctioneerde - artikel 
19 Beschikking Deblokkering 1945 (Stb. F 196). Zie Bijl. Hand. TK 1950/1951,2149, nr 3, blz.5 
en 6. Vergelijk hierover ook F. de Roos en D.C. Renooij, De algemene banken in Nederland, 8e 
druk, H.E. Stenfert Kroese, Leiden/Antwerpen 1980, blz.176. 
3 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1952, blz 5. 
4 Zie de Memone van Toelichting bij de Wel Toezicht Kredietwezen 1952, blz 5. 
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of monetaire toezicht5 - uil te oefenen (vergelijk artikel 9 Bankwet 1948). Om die taak 
naar behoren te kunnen vervullen, kan De Nederlandsche Bank de haar door de voor-
gestelde Wet Toezicht Kredietwezen toegekende bevoegdheden niet ontberen, zo stelde 
de regering in de Memorie van Toelichting bij die wet.6 In het kader van het monetaire 
toezicht opende de Wet Kredietwezen 1952 de mogelijkheid tot zowel kwantitatieve als 
kwalitatieve kredietcontrole door De Nederlandsche Bank.7 Kwantitatieve kredietcon-
trole kon De Nederlandsche Bank uitoefenen door middel van het geven van algemene 
voorschriften omtrent de verhouding van bepaalde liquiditeiten enerzijds tot bepaalde 
passiva anderzijds (artikel 10, vijfde lid, onder a en b, WTK 1952). Daarnaast werd De 
Nederlandsche Bank de bevoegdheid toegekend tot het geven van algemene voorschrif-
ten betreffende bepaalde soorten of vormen van kredieten of kredieten van een bepaalde 
omvang (artikel 10, vijfde lid, onder c, WTK 1952). Zij was daardoor in staat tot kwali-
tatieve kredietcontrole: het beoordelen van kredieten naar hun aard. 
De bedrijfseconomische doelstelling van de Wet Toezicht Kredietwezen 1952 bestond 
in de handhaving en bevordering van liquiditeit en solvabiliteit van de kredietinstellin-
gen, ter bescherming van de crediteuren van die instellingen.8 Met deze tweede doel-
stelling correleerde het zogenaamde bedrijfseconomisch toezicht, eveneens uitgeoefend 
door De Nederlandsche Bank. Ook ten behoeve van dit onderdeel van haar taak kon De 
Nederlandsche Bank krachtens de Wet Toezicht Kredietwezen 1952 over de nodige be-
voegdheden beschikken. Daarbij valt met name te wijzen op haar bevoegdheid tot het 
geven van algemene voorschriften in het belang van de solvabiliteit en de liquiditeit van 
de aan het bedrijfseconomisch toezicht onderworpen (krediet)instellingen (artikel 11 
WTK 1952). 
De aan het toezicht onderworpen kredietinstellingen moesten worden ingeschreven in 
een door De Nederlandsche Bank gehouden register (artikel 2 en volgende WTK 1952). 
Dat register was verdeeld in vier afdelingen voor de verschillende soorten kredietinstel-
lingen die onderscheiden werden, te weten: handelsbanken, landbouwkredietbanken, 
algemene spaarbanken en commissionairs in effecten. Iedere kredietinstelling was ver-
plicht zich voor inschrijving in het register aan te melden (artikel 4 WTK 1952). Om te 
kunnen beoordelen of een instelling al dan niet diende te worden ingeschreven, beschik-
te De Nederlandsche Bank over bevoegdheden tot het (doen) inwinnen van inlichtingen 
alsmede tot het (doen) onderzoeken van boeken en bescheiden (artikel 8 WTK 1952). 
De betrokken instelling was verplicht aan dergelijke onderzoekingen haar medewerking 
te verlenen. Soortgelijke bevoegdheden en verplichtingen golden ten aanzien van 
(reeds) geregistreerde kredietinstellingen (artikel 14 WTK 1952). Voorts was iedere ge-
registreerde kredietinstelling verplicht tot het indienen van door een accountant onder-
zochte jaarstukken (artikel 15 WTK 1952) en tot het periodiek indienen van zogenaam-
de staten nopens haar bedrijf (artikel 16 WTK 1952). Indien De Nederlandsche Bank 
5 Vergelijk H.WJ. Bosman, De Wet toezicht kredietwezen, diss. E.U. Rollerdam 1958, H.E. 
Slenfcrt Krocse, Leiden 1958, blz.l. 
6 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1952, blz.5. 
7 Zie hierover de Memorie van Toelichting bij de Wel Toezicht Kredietwezen 1952, blz.6. 
8 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wel Toezicht Kredietwezen 1952, blz.5 en 6. 
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uit de door haar verkregen gegevens bij een bepaalde kredietinstelling tekenen zou 
ontwaren van een voor de solvabiliteit of liquiditeit (potentieel) gevaarlijke ontwikke-
ling, kon zij daarop de aandacht van die kredietinstelling vestigen Daarbij kon De 
Nederlandsche Bank de betrokken kredietinstelling een bepaalde gedragslijn adviseren, 
welk advies in het uiterste geval kon worden gepubliceerd (artikel 17 WTK 1952). 
Tenslotte kan worden gewezen op het tot geregistreerde kredietinstellingen gerichte 
verbod om zonder verklaring van geen bezwaar van De Nederlandsche Bank over te 
gaan tot verkleining van hun maatschappelijk kapitaal, duurzame deelnemingen in an-
dere kredietinstellingen, fusies of financiële reorganisaties (artikel 13 WTK 1952)9 
Anders dan in de tijden van de gentlemen's agreements was onder vigeur van de Wet 
Toezicht Kredietwezen 1952 het toepassen van strafsancties in het kader van de toe-
zichtsuitoefening mogelijk 10 De Wet Toezicht Kredietwezen 1952 ressorteerde inte-
graal onder de wettenreeks die destijds in artikel 1, onder 1°, WED werd opgesomd 
(vergelijk artikel 30 WTK 1952) Naast niet-nakoming van bij de Wet Toezicht Kre-
dietwezen 1952 gestelde voorschriften kon ook overtreding van door De Nederlandsche 
Bank gegeven voorschriften van monetaire dan wel bedrijfseconomische aard een 
economisch delict opleveren 
De Wet Toezicht Kredietwezen 1952 is bepaald niet zonder slag of stoot tot stand ge-
komen Vooral de toekenning aan De Nederlandsche Bank van de bevoegdheden tot het 
geven van algemene voorschriften ten behoeve van het monetaire toezicht (artikel 10 
WTK 1952) nep zeer veel weerstand op u Vanwege het sterke uiteenlopen van de me-
ningen over de wenselijkheid van een permanente wettelijke regeling op het punt van 
het monetaire toezicht werd uiteindelijk besloten de werkingsduur van de Wet Toezicht 
Kredietwezen 1952 te beperken 12 Aldus kwam bij wijze van compromis een voorlopi-
ge wettelijke regeling tot stand, waarmee ervaring zou kunnen worden opgedaan alvo-
rens tot een definitieve regeling van het toezicht op het kredietwezen te komen De Wet 
Toezicht Kredietwezen 1952 werd met ingang van 15 augustus 1956 vervangen door 
een gewijzigde versie (zie hierna, Hoofdstuk 9) 
9 Du onderdeel van het toezicht wordt later aangeduid met de term strucluurtoezicht zie M E J 
Klompé en J W J M van der Vossen, a w , blz 264, alsmede hierna Hoofdstuk 10, onderdeel 
105 3 
10 De Memone van Toelichting stelt hieromtrent zelfs "Uiteraard is thans ( ) voorzien m strafsanc-
ties ( )" Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 19^2, ЬІ7 7 
11 Vergelijk daarover H W J Bosman, a w (diss ), blz 55 e ν alsmede Η WJ Bosman, De tot­
standkoming van de Wet toezicht credietwezen, in JJ M Schipper, RJ Schotsman en С A M 
Wijlvliet (red ), Veertig jaar Nederlandse Bankiersvereniging 1949 - 1989 ΝΙΒΕ bankhistonsche 
reeks, nr 6, Nederlands Instituut voor het Bank- en Effectenbedrijf, Amsterdam 1989, blz 51 - 57 
Vergelijk voorts R J Schotsman, De parlementaire behandeling van het monetaire beleid in 
Nederland sinds 1863, diss KU Brabant 1987, Knps Repro, Meppel 1987, in het bijzonder 
blz 281 e ν 
12 Zie het Verslag van het Mondeling Overleg, Bijl Hand TK 1951/1952, 2149, nr 11, blz 38, als­
mede de tweede Nota van Wijzigingen, Bijl Hand TK 1951/1952,2149, nr 12, blz 47 Vergelijk 




DE WET TOEZICHT KREDIETWEZEN 1956 
Nadat een viertal jaren ervaring was opgedaan met de toepassing van de Wet Toezicht 
Kredietwezen 1952 diende - mede gelet op de beperkte werkingsduur van genoemde 
wet1- een definitieve beslissing te worden genomen inzake de regeling van het toezicht. 
Overleg tussen De Nederlandsche Bank en de organisaties van kredietinstellingen had 
inmiddels tot een grote mate van overeenstemming geleid over de vorm die het toezicht 
op het kredietwezen in de toekomst zou moeten krijgen.2 De vraag of de door de be-
staande Wet Toezicht Kredietwezen toegekende bevoegdheden van De Nederlandsche 
Bank (met name de bevoegdheden in het kader van het monetaire toezicht) van blijven-
de aard behoorden te zijn, werd door de regering bevestigend beantwoord.3 Met het oog 
op de continuïteit werd niet gekozen voor het opzetten van een geheel nieuwe wet, doch 
werd de tekst van de bestaande wet gewijzigd vastgesteld.4 De structuur van de Wet 
Toezicht Kredietwezen 19565 was dan ook gelijk aan die van de wet van 1952. Ook de 
Wet Toezicht Kredietwezen 1956 behelsde regels voor de uitoefening van het sociaal-
economisch of monetair toezicht en het bedrijfseconomisch toezicht (zie respectievelijk 
artikel 10 en 11 WTK 1956). Anders dan onder vigeur van de Wet Toezicht Krediet-
wezen 1952 echter werd de basis van het toezicht in de nieuwe wet primair gezocht in 
het overleg tussen De Nederlandsche Bank en de representatieve organisaties van be-
trokken kredietinstellingen. 
Het monetaire toezicht zou bij voorkeur tot stand moeten komen in de vorm van onder-
linge overeenstemming (gentlemen's agreements) tussen De Nederlandsche Bank en de 
betrokken organisaties van kredietinstellingen over de door deze instellingen te volgen 
1 De Wet Toezicht Kredietwezen 1952 zou aanvankelijk reeds m.i.v. 1 januan 1955 buiten werking 
treden (artikel 33, derde lid. WTK 1952). De penode van twee en een halfjaar bleek echter te kort 
om voldoende ervaring op te doen. De werkingsduur werd daarom enigszins verlengd bij de Wet 
van 24 december 1954 (Slb. 601) die het tijdstip van 1 januan 1955 verschoof naar 1 januan 1957. 
Dat bleek ruimschoots voldoende. Zie nader R.J. Schotsman, De parlementaire behandeling van 
het monetaire beleid in Nederland sinds 1863, diss. K.U. Brabant 1987, Knps Repro, Meppel 
1987, blz.294. 
2 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wel Toezicht Kredietwezen 1956, Bijl. Hand. TK 
1955/1956,4216, nr.3,blz.7. 
3 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1956, blz.8. 
4 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1956, blz.8 en 9. 
5 Wet van 21 juni 1956, houdende gewijzigde vaststelling van de Wet toezicht kredietwezen, Stb. 
427 (in werking getreden m.i.v. 15 augustus 1956). 
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gedragslijn voor de bedrijfsvoering.6 Indien een bepaalde kredietinstelling de in over-
eenstemming tussen De Nederlandsche Bank en de betrokken organisaties vastgestelde 
gedragslijn niet in voldoende mate zou naleven, kon De Nederlandsche Bank die af-
zonderlijke kredietinstelling voorschriften voor haar bedrijfsvoering geven (artikel 10, 
tweede lid, WTK 1956). Overtreding van deze uitdrukkelijke voorschriften was straf-
baar gesteld (artikel 10, tweede lid, WTK 1956 juncto artikel 1, aanhef en onder Io, 
WED). Indien De Nederlandsche Bank niet tot overeenstemming zou kunnen komen 
met de betrokken organisaties van kredietinstellingen omtrent de te volgen gedragslijn, 
was zij desondanks bevoegd de knoop door te hakken en algemene voorschriften van 
monetaire aard te geven (artikel 10, derde lid, WTK 1956). Ook dergelijke voorschrif-
ten werden strafrechtelijk gesanctioneerd (artikel 10, derde lid, WTK 1956 juncto arti-
kel 1, aanhef en onder Io, WED). Wel moesten de laatste algemene voorschriften wor-
den goedgekeurd door de Minister van Financien en bij wet worden bekrachtigd door 
de Staten-Generaal (artikel 10, vijfde en zesde lid, WTK 1956). 
Voorts werd het bedrijfseconomisch toezicht in de Wet Toezicht Kredietwezen 1956 op 
andere leest geschoeid. Het systeem van algemene voorschriften in het belang van sol-
vabiliteit en liquiditeit werd verlaten. Voortaan zou een stelsel van richtlijnen gelden, te 
geven door De Nederlandsche Bank na overleg met de betrokken organisaties op het 
gebied van het kredietwezen (artikel 11, eerste en tweede lid, WTK 1956). Bij deze 
wijziging van het bedrijfseconomisch toezicht speelden overwegingen van decriminali-
sering een belangrijke rol. De Wet Toezicht Kredietwezen 1952 werd (zoals reeds ver-
meld) strafrechtelijk gesanctioneerd doordat zij integraal was gekoppeld aan de Wet op 
de Economische Delicten. Dit bracht met zich mee dat elke afwijking van de krachtens 
artikel 11 WTK 1952 gegeven voorschriften in beginsel een economisch delict zou 
opleveren. Bij nader inzien achtte de regering dit een bezwaarlijk en te rigoureus sys-
teem.7 Het niet naleven van de krachtens de nieuwe wet te geven richtlijnen voor de 
solvabiliteit en liquiditeit van de kredietinstellingen8 moest volgens haar met strafrech-
telijk worden gesanctioneerd. In plaats van strafrechtelijke sanctionering zou door De 
Nederlandsche Bank de aandacht van de betrokken kredietinstelling moeten worden 
gevestigd op de niet-naleving, zo nodig onder advisering van een te volgen gedragslijn 
(artikel 17, eerste lid, WTK 1956). Net als de Wet Toezicht Kredietwezen 1952 voor-
zag ook de Wet Toezicht Kredietwezen 1956 in de mogelijkheid dat advies in het uiter-
6 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1956, blz 8 
7 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1956. blz 8 en 10 
8 In de Wet Toezicht Kredietwezen 1956 werd m hel kader van hel bedrijfseconomisch toezicht uit-
drukkelijk gesproken van "nchllijnen" en niet langer van "voorschnflen" zoals in de Wel Toezicht 
Kredietwezen 1952. Met deze nieuwe terminologie werd hel minder strenge karakler van de door 
De Nederlandsche Bank gestelde bedrijfseconomische normen lol uildrukking gebracht en werd 
levens tegemoetgekomen aan bezwaren van de Nederlandse Bankicrsvcrcniging die beducht was 
voor de mogelijke strafrechtelijke gevolgen in geval van overtreding, zie H J Muller, Terugblik 
naar het overleg tussen de Nederlandse Bankicrsvcrcniging en de Nederlandsche Bank inzake het 
bedrijfseconomische toezicht, m· J J M Schipper, R J. Schotsman en CA M Wijtvliet (red ), 
Veertig jaar Nederlandse Bankiersvereniging 1949 - 1989, NIBE-bankhistonsche reeks, nr6, 
Nederlands Instituut voor het Bank- en Effectenbedrijf, Amsterdam 1989, blz 59 - 72, in het bij-
zonder blz.61/62. 
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ste geval te publiceren (artikel 17, tweede lid, WTK 1956). Niet voldoen aan het advies 
was evenwel niet strafbaar gesteld. In het licht van de motivering van de nieuwe rege-
ling van het bedrijfseconomisch toezicht is dat niet onlogisch, aangezien anders op niet-
naleving van de richtlijnen indirect toch weer strafsancties zouden kunnen volgen. 
Afgezien van de hierboven besproken wijzigingen week de (definitieve) Wet Toezicht 
Kredietwezen 1956 inhoudelijk niet of nauwelijks af van de (voorlopige) Wet Toezicht 
Kredietwezen 1952. De strafrechtelijke sanctionering kreeg net als voorheen gestalte 
door de wet te koppelen aan artikel 1, onder Ie, WED, met dien verstande dat nu de re-
levante voorschriften waarvan overtreding een economisch delict zou opleveren, expli-
ciet werden vermeld (vergelijk artikel 30 WTK 1956). Daarmee werd de rechtszeker-
heid ongetwijfeld gediend, maar een motivering in die geest ontbreekt. De Wet 
Toezicht Kredietwezen 1956 verhuisde overigens in 1969 van de rubriek van artikel 1, 
onder Io, WED naar die van artikel 1, onder 2°, WED.9 
De Wet Toezicht Kredietwezen 1956 heeft gegolden tot 1 januari 1979, de datum 
waarop de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 in werking trad (zie hierna, Hoofdstuk 10). 
Dit geschiedde bij de Wet van 21 mei 1969, houdende nadere wijziging van de Wet op de econo-




DE WET TOEZICHT KREDIETWEZEN 1978 
10.1. Inleiding 
Aan het begin van de jaren zeventig werd het wederom nodig geacht de tekst van de 
Wet Toezicht Kredietwezen gewijzigd vast te stellen.1 De behoefte aan een gewijzigde 
regeling van het toezicht kwam voort uit de sedert 1956 opgedane ervaringen. De wen-
selijkheid van verbetering en uitbreiding van het bedrijfseconomisch toezicht vond haar 
oorzaak met name in de déconfiture van het bankiershuis Teixeira de Mattos in 1966.2 
Daarnaast achtte de regering het wenselijk te voorzien in uitbreiding van het monetaire 
(sociaal-economische) toezicht alsmede in meer bevoegdheden voor De Nederlandsche 
Bank op dat terrein.3 Het oorspronkelijk ingediende wetsontwerp, dat overigens op nog 
veel meer punten veranderingen in de destijds geldende regeling beoogde aan te bren-
gen dan alleen op de terreinen van het monetaire en bedrijfseconomische toezicht, werd 
tijdens de parlementaire behandeling vrij drastisch gewijzigd.4 Op grond daarvan werd 
in de latere fasen van die behandeling niet meer uitgegaan van een gewijzigde vaststel-
Wetsontwetp 11.068, ingediend bij Koninklijke Boodschap van 8 december 1970 Zie Bijl. Hand. 
TK 1970/1971,11.068, nrs.l en 2. 
Zie ook M.R. Mok, Wetgevingskroniek Nederland, SEW 1971, blz 154, alsmede F Salomonson, 
Kanttekeningen bij het ontwerp Wet Toezicht Kredietwezen, SEW 1972, blz 707 - 718, in het bij-
zonder blz.707. Tegen de enige firmant van de als handelsbank ingeschreven firma Gebr Teixeira 
de Mattos is indertijd een strafvervolging ingesteld wegens valsheid in geschrift, oplichting en 
verduistering. Bij vonnis van 3 maart 1967 is hij ter zake van deze feiten veroordeeld tot driejaar 
gevangenisstraf en ontzetting uit het recht om het beroep van bankier uit te oefenen voor de üjd 
van acht jaar De valsheid in geschrift, welke bij genoemd vonnis bewezen is verklaard, betrof on-
der meer het opzettelijk valselijk opmaken van op grond van de Wet Toezicht Kredietwezen aan 
de Bank overgelegde maandstoten, waardoor de Bank werd misleid ten aanzien van de solvabili-
teits- en liquiditeilspositie van de firma in kwestie. Zie Jaarverslag DNB 1966, blz 136/137 
Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, Bijl. Hand. TK 
1970/1971,11.068. nr.3, blz.12, alsmede MJEJ. Klompé en J WJ.M van der Vossen, Zestig jaar 
bankentoezicht: van vrijwillige samenwerking tot Tweede Bankennchllijn, NV 1990, blz.262 -
268, in het bijzonder blz 264. 
Zie de Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, Bijl. Hand TK 
1974/1975,11.068, nr.5, blz.l en 2, alsmede de Bijlage bij de Memone van Antwoord, bevattende 
een vergelijkend overzicht van het oorspronkelijk ingediende en het nieuw vastgestelde wetsont-
werp; Bijl. Hand. TK 1974/1975, 11.068, nr.6. Op de motieven voor de herziening van het 
wetsontwerp kom ik nog terug ; zie hierna, Ы7.99. 
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ling van de Wet Toezicht Kredietwezen 1956, maar werd, in samenhang met een 
nieuwe systematische opzet van het wetsontwerp, gestreefd naar het tot stand brengen 
van een geheel nieuwe Wet Toezicht Kredietwezen.5 De nieuwe wettelijke regeling 
kwam uiteindelijk in 1978 tot stand.6 
10.2. Het begrip 'kredietinstelling' 
De inhoud van het begrip 'kredietinstelling' zal in sterke mate bepalend zijn voor de 
reikwijdte van het krachtens de Wet Toezicht Kredietwezen uit te oefenen toezicht. In 
de Wet Toezicht Kredietwezen 1956 was nog geen materiele omschrijving van het be-
grip 'kredietinstelling' opgenomen. Volstaan werd met een opsomming van de onder-
scheiden categorieën: handelsbanken, landbouwkredietbanken, effectenkredietinstellin-
gen en algemene spaarbanken (artikel 1, eerste lid, onder a, WTK 1956)7. De diverse 
categorieën kredietinstellingen werden vervolgens afzonderlijk gedefinieerd.8 De Wet 
Toezicht Kredietwezen 1978 bevat wèl een materiele omschrijving van het begnp 'kre-
dietinstelling'. Blijkens artikel 1, eerste lid, onder a, WTK 1978 moet het gaan om 
rechtspersonen, vennootschappen onder firma, commanditaire vennootschappen of na-
tuurlijke personen, die hun bedrijf maken van het ter beschikking verkrijgen van gel-
den, dagelijks of op termijnen van korter dan twee jaren opvorderbaar (passief bedrijf). 
en van het voor eigen rekening verrichten van kredietuitzettingen en/of beleggingen 
(actief bedrijf)·9 Na deze algemene definitie volgt (als vanouds) een opsomming van 
5 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz 9 Artikel 64 WTK 
1978 kwam dan ook te luiden."De wel van 18 januari 1952, Slb 45, zoals gewijzigd vastgesteld 
bij de wet van 21 juni 1956, Slb. 427, wordt ingetrokken " 
6 Wet van 13 apnl 1978. houdende bepalingen inzake het toezicht op hel kredietwezen, Slb 255, 
aangehaald respectievelijk afgekort als Wel Toezicht Kredietwezen 1978 en WTK 1978 ZIJ trad 
in werking m.i.v. 1 januan 1979, met uitzondering van de artikelen 42 en 43, die op een later lijd-
stip in werking traden; zie het KB van 21 december 1978. Slb 667, alsmede hierna, blz 111 
7 De categorie "commissionairs in effecten" uit artikel 1, eerste lid. WTK 1952 was reeds vervallen 
bij de inwerkingtreding van de WTK 1956 De term "cffcctenkredietinstellingen" werd beter ge-
acht, aangezien zich onder de commissionairs in effecten een grote groep bevond die nagenoeg 
uitsluitend hun hoofdbcdnjf maakten van het verlenen van tussenkomst bij de handel in effecten 
ter beurze. Toezicht dient evenwel slechts te worden uitgeoefend op die commissionairs die tevens 
in belangrijke male hun bedrijf maken van het aannemen van gelden a deposito of in rekening-
courant en van hel verlenen van kredieten, zo stelde de Memorie van Toelichting bij de Wel 
Toezicht Kredietwezen 1956 Vandaar de vervanging van de categorie commissionairs in effecten 
door die van effectcnkrcdictinslcllingen Zie Bijl Hand TK 1955/1956,4216, nr.3, blz 9 
8 Zo werden "handelsbanken" omschreven als alle rechtspersonen, vennootschappen onder firma, 
commanditaire vennootschappen en natuurlijke personen, die in belangrijke mate hun bcdnjf ma-
ken van het aannemen van gelden a deposito of in rekening-courant en van het verlenen, voor hun 
eigen rekening, van kredieten, zulks met uitzondering van landbouwkredietbanken en effectenkre-
dietinstcllingcn (artikel I, eerste lid, onderb, WTK 1956) 
9 Voor de typering als kredietinstelling is essentieel dat de onderneming of instelling in kwestie zo-
wel voor wat betreft haar passief bednjf als voor wal bclreft haar aciief bedrijf aan de omschnj-
vrng ex artikel 1, eerste lid, onder a, WTK 1978 voldoet De vraag of zij binnen het kader van haar 
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een vijftal categorieën met een bijbehorende omschrijving: algemene banken, coöpera-
tief georganiseerde banken, effectenkredietinstellingen, spaarbanken en centrale kre-
dietinstellingen (artikel 1, eerste lid, onder b, c, d, e en f, WTK 1978). In de Wet Toe-
zicht Kredietwezen 1978 worden de algemene banken gedefinieerd als de krediet-
instellingen bij uitstek, met als uitzondering daarop de onder de letters c, d, e en f gede-
finieerde instellingen met een gespecialiseerd bedrijf of een bijzondere organisatie-
vorm.10 De thans als "algemene bank" aangeduide kredietinstellingen vormden vroeger 
- m de Wetten Toezicht Kredietwezen van 1952 en 1956 - de categorie "handels-
banken". Waar echter het werkterrein der "handels"banken in de loop van de tijd steeds 
ruimer was geworden, leek de naam "algemene " banken beter te beantwoorden aan de 
aard van hun bedrijf.11 
De wettelijke omschrijving van het begnp kredietinstelling ex artikel 1, eerste lid, onder 
a, WTK 1978 vertoont verwantschap met de definitie uit de Eerste Richtlijn van de 
Raad van de Europese Gemeenschappen van 12 december 1978 tot coördinatie van de 
wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen betreffende de toegang tot en de uitoefe-
ning van de werkzaamheden van kredietinstellingen (77/780/EEG)12 In deze richtlijn 
wordt onder een kredietinstelling verstaan: een onderneming waarvan de werkzaamhe-
den bestaan in het van het publiek in ontvangst nemen van deposito's of van andere 
terugbetaalbare gelden en het verlenen van kredieten voor eigen rekening 13 Een tweetal 
verschillen valt in het oog. 
Ten eerste wordt in de EG-nchtlijn met gerept van een bepaalde termijn waarop de aan-
getrokken gelden opvorderbaar moeten zijn, terwijl de nationaal-wettelijke definitie ziet 
op instellingen die zich bedrijfsmatig bezighouden met het ter beschikking verkrijgen 
van gelden "dagelijks of op termijnen van korter dan twee jaren opvorderbaar".14 De 
aclief bednjf zowel kredietuitzctlingcn als beleggingen verricht (vergelijk de tekst van artikel 1, 
eerste lid, onder a, WTK 1978) is daarbij met doorslaggevend Zie H Coljc, Hel toczichl op de 
banken in Nederland, Serie Bank- en Effectenbedrijf, nr 24, Nederlands Instituut voor het Bank-
en Effeclenbednjf, Amslerdam 1988, blz.27. 
10 Zie de Memone van Anlwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz 13. Vergelijk voorts 
F. de Roos en D C. Renooij, De algemene banken in Nederland, 8e druk, H E Slenfen Kroese, 
Leiden/Antwerpen, 1980, blz 4/5 en 16 
11 Aldus de Memorie van Toelichting bij de Wel Toezicht Kredietwezen 1978, blz 17 Zie ook F de 
Roos en D C. Renooij, a w , blz 2 De laatstgenoemden wijzen er (t a ρ ) levens op dat de zoge­
naamde branchevervaging in het Nederlandse bankwezen een duidelijke afscheiding in hel werk­
terrein van de diverse soorten bankinslellingcn onmogelijk maakt 
12 Kortweg aan te duiden als de Eerste Banknchllijn Zie PB EG 1977, Nr L122Л0 
13 "These two aspects of the undertaking's activity are ( ) indissoluble, and Ihe absence of one or ihe 
other of them would mean that the undertaking concerned is not a credit institution within Ihe 
meaning of Ihe Directive and that it would not therefore apply", aldus Ρ Claroni, The harmoniza­
tion of legislation relating to credit institutions, CML Rev. 1982, blz 24') - 267, in het bijzonder 
blz.248. Zie voor de Franslalige versie van deze passage P. Claroni, La coordination des législa-
tions bancaires. Revue du Marché Commun 1982, blz 68 - 88, in het bijzonder blz.74 Vergelijk 
voorts W. Wilms, Wegwijs in de Europese bankwetgeving, TRV 1990, blz 224 - 240, in hel bij-
zonder blz. 229 t/m 231. 
14 De grens van twee jaren markeert de monetaire relevantie van de aangetrokken gelden, zie de 
Memone van Toelichting bij de Wel Toezicht Kredietwezen 1978, blz 16 
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definitie uit de richtlijn is op dit punt dus ruimer dan die uit de Wet Toezicht Krediet-
wezen 1978.15 Daarmee is echter niet gezegd dat ook het toepassingsgebied van de 
richtlijn ruimer zou zijn. Krachtens artikel 30 WTK 1978 strekt de nationale wetgeving 
zich namelijk mede uit tot instellingen die hun bedrijf maken van het ter beschikking 
verkrijgen van "lange gelden" (dat wil zeggen gelden, op termijnen van twee jaren of 
langer opvorderbaar).16 Deze instellingen - de kapitaalmarktinstellingen; zie hiema -
die wel als kredietinstelling in de zin van Richtlijn 77/780/EEG maar niet als kredietin-
stelling in de zin van de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 gelden, vallen dus ondanks 
het verschil in definiëring onder het toepassingsgebied van beide regelingen. Voorts 
behelst de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 het tot een ieder gerichte verbod zich tot 
het publiek te wenden (of te bemiddelen) ter zake van het bedrijfsmatig aantrekken van 
gelden beneden een bedrag van f 100.000,- (artikel 42, eerste lid, WTK 1978). In die 
ruim geformuleerde verbodsnorm wordt evenmin als in de EG-richtlijn naar de looptijd 
van de aan te trekken gelden verwezen.17 
Een tweede verschil tussen de definitie van het begrip kredietinstelling uit de Wet 
Toezicht Kredietwezen 1978 en die uit Richtlijn 77/780/EEG heeft eveneens betrekking 
op het passief bedrijf (het aantrekken van gelden). In de richtlijn wordt vooropgesteld 
dat het moet gaan om het in ontvangst nemen van terugbetaalbare gelden van het pu-
bliek. Voor de nationaal-wettelijke definitie van het begrip kredietinstelling is niet rele-
vant of de gelden door het publiek ter beschikking worden gesteld.18 De omschrijving 
ex artikel 1, eerste lid, onder a, WTK 1978 is in zoverre dus ruimer. 
103. Vergunningenstelsel voor kredietinstellingen 
In het oorspronkelijk wetsontwerp werd een systeem voorgesteld dat een synthese zou 
moeten vormen van een stelsel van algehele vestigingsvrijheid en een vergunningen-
stelsel.19 Naast een categorie van geregistreerde, onder direct toezicht van De Neder-
landsche Bank staande kredietinstellingen, zou er een zekere vrije ruimte blijven waar-
15 Zo ook R J.H. Smits, The Implementation in the Netherlands of the EEC Directives on the Credit 
System, European Law Review 1982, blz.447 - 476, in het bijzonder blz.454, alsmede H.G. 
Advokaat, Europese bankwetgeving en wet toezicht kredietwezen, in: Zicht op Bancaire en 
Monetaire Wereld (Bosman-bundel), H.E. Stenfcrt Kroese, Leiden/Antwerpen 19S4, blz.ll - 26. 
in het bijzonder blz.l3. 
16 Zie het Besluit ondertoezichtstelling hypotheekbanken (Besluit van 21 december 1978, Stb. 673, 
in werking getreden m.i.v. 1 januari 1979), alsmede hel Besluil ondertoezichtstelling overige kapi-
taalmarktinstellingen (Besluit van 1 mei 1981, Stb. 289. in werking getreden m.i.v. 1 juni 1980). 
17 Zie hiema, blz. 104. 
18 Zie de publikatie van De Ncderlandschc Bank inzake de Wet Toezicht Kredietwezen en andere op 
het toezicht betrekking hebbende regelingen (september 1989), blz.II: "Teneinde vast te stellen of 
een onderneming tot de categorie kredietinstellingen behoort, is het irrelevant van wie het bedrijf 
gelden aantrekt." N.B.: Dat is wel relevant voor de toepasselijkheid van de reeds aangehaalde en 
nog nader te bespreken verbodsbepaling ex artikel 42, eerste lid. WTK 1978. Zie hierna, blz. 103 
e.V. 
19 Vergelijk de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz.12/13. 
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binnen ondernemingen en instellingen zouden mogen opereren die (nog) niet aan de 
relatief strenge eisen voor de eerstgenoemde categorie zouden (kunnen) voldoen. Ter 
bescherming van het publiek (de crediteuren) zouden wel enige wettelijke voorzienin-
gen worden getroffen. Het zou de niet-geregistreerde ondernemingen en instellingen in 
beginsel niet zijn toegestaan zich rechtstreeks of middellijk bedrijfsmatig aan het pu-
bliek aan te bieden tot het te harer beschikking stellen van gelden, dagelijks of op ter-
mijnen van twee jaren of korter opvorderbaar (vergelijk de aanhef van artikel 45 van 
het oorspronkelijke wetsontwerp). Dergelijke handelingen zouden zij slechts mogen 
verrichten onder zekere voorwaarden, betrekking hebbende op - kort gezegd - een mi-
nimum-bedrag aan eigen vermogen en een goedgekeurde, tijdig ten kantore van het 
handelsregister neergelegde jaarrekening (vergelijk artikel 45, onder a, b en c, van het 
oorspronkelijke wetsontwerp). De bedoelde ondernemingen en instellingen zouden zich 
bovendien geen "bank" mogen noemen (vergelijk artikel 46, eerste lid, van het oor-
spronkelijke wetsontwerp). 
Nadat sedert de indiening van het wetsontwerp diverse kabinetswisselingen hadden 
plaatsgevonden, werd het aanvankelijk voorgestelde wettelijk systeem door de 
ambtsopvolger(s) van de Minister van Financiën minder opportuun geacht. De belangen 
van de kleine crediteuren zouden op basis van het oorspronkelijke wetsontwerp onvol-
doende beschermd zijn; de voorzieningen ex artikelen 45 en 46 van bedoeld ontwerp 
zouden daaraan niet casu quo te weinig afdoen. "Immers juist ook door manipulaties 
van ongecontroleerde kleinere financiële instellingen kunnen kleine crediteuren schade 
lijden", zo werd in de Memorie van Antwoord opgemerkt. "Dit geldt te meer, daar in de 
laatste jaren in toenemende mate ook instellingen van minder gehalte belangstelling 
voor de uitoefening van het bankbedrijf hebben getoond. De Nederlandsche Bank (...) 
zou ten aanzien van deze instellingen geen interventiebevoegdheden bezitten (...)."20 
Gelet op de vorenstaande overwegingen en vooral ook in het licht van de destijds in 
voorbereiding zijnde Eerste Bankrichtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschap-
pen21 werd in het herziene wetsontwerp gekozen voor een vergunningenstelsel waaraan 
in principe elke kredietinstelling die onderde wettelijke definitie ex artikel 1, eerste lid, 
onder a, WTK 1978 valt, is onderworpen. Van een vrije zone voor "randgroep-krediet-
instellingen" is derhalve geen sprake meer. 
Het door de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 geïntroduceerde vergunningenstelsel is 
preventief van aard en strekt - zoals gezegd - ter bescherming van de inleggers van gel-
den, de crediteuren van de kredietinstellingen.22 Een aantrekkelijk aspect van de invoe-
ring van het vergunningenstelsel was volgens de WTK-wetgever gelegen in de om-
standigheid dat elders in "het financiënwezen" reeds overeenkomstige regelingen be-
20 Zie de Memorie van Anlwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz. 2. 
21 In artikel 3, eerste lid, van deze richllijn (Richtlijn 77/780/EEG) wordt bepaald: "De Lid-Stalen 
schrijven voor dat de onder deze richtlijn vallende ... kredietinstellingen een vergunning moeten 
hebben verkregen, alvorens hun werkzaamheden te mogen aanvangen (...)." Aldus verplichtte zij 
tot invoering van een vergunningenstelsel. 
22 Vergelijk de Nadere Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, Bijl. Hand. 
TK 1975/1976,11.068, nr.9, blz. 4, alsmede de Nota n.a.v. het Eindverslag van de Tweede Kamer 
inzake de Wet Toezicht Kredietwezen 1978. Bijl. Hand. TK 1976/1977, 11.068, nr.13, blz.2. 
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staan. Gewezen werd op de Wet op het Consumptief Geldkrediet, de Wet op het 
Afbetalingsstelsel 1961 en op de verzekeringswetgeving.23 
Het is een onderneming of instelling slechts toegestaan het bedrijf van kredietinstelling 
uit te oefenen, nadat zij daartoe van De Nederlandsche Bank vergunning heeft verkre-
gen (artikel 2 WTK 1978). Dit is de hoofdregel van het vergunningenstelsel.24 Een 
kredietinstelling die een vergunning heeft verkregen, wordt ingeschreven in het door De 
Nederlandsche Bank gehouden register (artikel 13, eerste lid, juncto artikel 12 WTK 
1978). De Nederlandsche Bank is belast met het vergunningenbeleid. Een onderneming 
of instelling die voornemens is het bedrijf van kredietinstelling uit te oefenen, dient (bij 
aangetekende brief) aan De Nederlandsche Bank te verzoeken haar een vergunning te 
verlenen (artikel 3, eerste lid, WTK 1978). Als vergunningvereiste geldt onder meer, 
dat de kredietinstelling dient te beschikken over een minimum-bedrag aan eigen ver-
mogen25 (artikel 3, tweede lid, aanhef en onder a, juncto artikel 10 WTK 1978) Voorts 
moet het dagelijks beleid van de kredietinstelling worden bepaald door ten minste twee 
personen: het zogenzamdefour-eyes-pnnaple (artikel 3, tweede lid, aanhef en onder a, 
juncto artikel 9, eerste lid, WTK 1978).26 "It was (and is, DD) considered to be too 
dangerous, from the point of view of the protection of public savings, to allow a single 
person to direct the business of a credit institution."27 Een kredietinstelling in de vorm 
van een naamloze of besloten vennootschap moet bovendien ten minste dne commis-
sarissen hebben (artikel 3, tweede lid, aanhef en onder a, juncto artikel 9, tweede lid, 
WTK 1978). De beleidsbepalers behoren voldoende deskundig en betrouwbaar te zijn 
(artikel 3, tweede lid, aanhef en onder b en c, WTK 1978) 28 Onvoldoende betrouw-
23 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz 4. 
24 Conform artikel 3, eerste lid, van Richtlijn 77/780/EEG. 
25 Aanvankelijk gesteld op f 500 000,- en later verhoogd tot f 5 000.000,-, zie respectievelijk het 
Besluit van 21 december 1978, Slb 668, dal heeft gegolden vanaf 1 januari 1979 tot 1 januan 
1982, alsmede het vanaf 1 januari 1982 vigerende Besluit dd 28 december 1981, Stb. 771. 
Ingevolge het laatstgenoemde Besluit geldt voor effectenkredictinstclhngen een lager bedrag, aan-
vankelijk was dat bepaald op f 1 000 000,- en m ι ν 1 januari 1989 is het verhoogd tot f 
2.500.000,-. De/e laatste aanpassing spoort met de eisen die de Vereniging voor de 
Effectenhandel sedert 1 januan 1989 ten aanzien van haar ΈΚΙ-lcdcn" stelt en sluit tevens aan bij 
de hogere mimmum-eigen-vermogcnscisen die uit artikel 4 van de Tweede Banknchtlijn 
(Richtlijn 89/646/EEG) voortvloeien, zie de Nota van Toelichting bij het Aanpassmgsbesluit van 5 
december 1988, Stb. 574 Krachtens de Eerste Banknchtlijn is overigens niet alleen vereist dat er 
een voldoende minimum aan eigen vermogen aanwe/ig is. maar dient ook sprake te zijn van een 
afgescheiden eigen vermogen; zie artikel 1, tweede lid. eerste alinea, eerste en tweede streepje, 
van Richtlijn 77/780/EEG 
26 Omgekeerd veronderstelt het vier-ogen-pnncipe (althans in het normale geval) twee beleidsbepa­
lers. De opmerking van CJ Rijnvos, dal het vier-ogen-pnncipe zou impliceren dat een kredietin­
stelling steeds door ten minste vier personen wordt geleid, is derhalve minder juist. Zie CJ. 
Rijnvos, Banco Ambrosiano. Bancair treurspel m Italië, Gouda Quint. Arnhem 1986, blz 20/21. 
De hier besproken vergunmngvoorwaarde vloeit ovengens direct voort uit artikel 4, tweede lid, 
eerste alinea, derde streepje, van Richtlijn 77 /780/EEG. 
27 Aldus P. Claroni, a w. (CML Rcv 1982). blz 255. 
28 Ook deze cis vloeit direct voort uit Richtlijn 77/780/EEG; zie artikel 4, tweede lid, tweede alinea, 
van de nchtlijn. 
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baarheid van beleidsbepalers, op grond waarvan naar het oordeel van De Nederlandsche 
Bank de belangen van de (toekomstige) crediteuren in emstig gevaar zouden kunnen 
komen (artikel 3, tweede lid, onder c, WTK 1978), zou onder meer kunnen blijken uit 
veroordelingen in de vermogensrechtelijke sfeer.29 Met ingang van 1 januari 1989 
wordt door De Nederlandsche Bank bij de beoordeling of kandidaat-directieleden bij 
geregistreerde instellingen voldoen aan de krachtens artikel 3 WTK 1978 te stellen ei-
sen van deskundigheid en betrouwbaarheid, gebruik gemaakt van een door de kandidaat 
in te vullen vragenlijst. In deze vragenlijst komen naast het cumculum vitae ook on-
derwerpen aan de orde als betrokkenheid bij faillissementen, conflicten met andere 
toezichthoudende autoriteiten en strafrechtelijk verleden. Voorts wordt gevraagd of de 
kandidaat andere omstandigheden bekend zijn die redelijkerwijs van belang zijn voor 
de toetsing aan artikel 3 WTK 1978.30 
Overigens valt in dit verband nog te wijzen op de artikelen 2 68, tweede lid, en 2:179, 
tweede lid, NBW betreffende de vereiste verklaring van geen bezwaar bij de oprichting 
van naamloze en besloten vennootschappen. Een dergelijke verklaring moet worden 
aangevraagd bij de Minister van Justitie en mag worden geweigerd wanneer er, gelet op 
de voornemens of de antecedenten van de personen die het beleid van de vennootschap 
zullen bepalen of mede bepalen, gevaar bestaat dat de vennootschap zal worden ge-
bruikt voor ongeoorloofde doeleinden of dat haar werkzaamheid zal leiden tot benade-
ling van haar schuldeisers. Deze weigeringsgrond stemt globaal overeen met die ex ar-
tikel 3, tweede lid, onder c, WTK 1978 De voornemens en antecedenten van de (aspi-
rant-)beleidsbepalers van een kredietinstelling die de vorm van een naamloze of 
besloten vennootschap heeft, worden derhalve in beginsel aan een dubbele toetsing on-
derworpen: door De Nederlandsche Bank èn door de Minister van Justitie 
Krachtens het vierde lid van artikel 3 van Richtlijn 77/780/EEG zijn de Lid-Staten ver-
plicht te bepalen dat de vergunningaanvraag vergezeld moet gaan van een programma 
van werkzaamheden waarin met name de aard van de beoogde verrichtingen alsmede 
de organisatiestructuur van de instelling moeten worden vermeld De Nederlandse wet-
gever is hier in gebreke gebleven Smits schnjff "Although not mentioned in the Act 
(de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, DD) itself, the Bank's administrative practice, in 
the implementation of Article 3 (4) of the 1977 directive, requires an application for a 
licence to be accompanied by a programme of operations."31 Hoewel het er dus op lijkt 
dat in praktijk wel wordt voldaan aan de bepaling uit de richtlijn, is de huidige stand 
van zaken vanuit Europeesrechtelijke optiek niet in orde. Dat valt met name af te leiden 
uit het arrest van het Hof van Justitie van de Europese Gemeenschappen van 1 maart 
1983, gewezen in zaak 300/81 (Commissie tegen Italie) 32 Ik citeer de derde rechts-
overweging integraal en de tiende rechtsoverweging ten dele 
29 Aldus de Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978. blz 15 
30 Zie Jaarverslag DNB 1988. blz 120. 
31 ZieRJH Smits,aw (ELRev 1982),blz.4S5. 
32 Jur 1981, blz.449 e v. 
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"Richtlijn nr.77/780 van de Raad vormt de eerste stap van de harmonisatie van het 
bankwezen en het toezicht op de banken. Door deze harmonisatie zou de vrijheid van 
vestiging voor de kredietinstellingen en de liberalisatie van de dienstverlening door 
banken geleidelijk moeten worden verwezenlijkt. De richtlijn voert terzake een aantal 
minimum toelatingsvoorwaarden voor kredietinstellingen in, die alle Lid-Staten zullen 
moeten inachtnemen. Teneinde de toegang tot en de uitoefening van de werkzaamheden 
van kredietinstellingen te vergemakkelijken, beoogt zij met name de beoordelingsmarge 
voor het verlenen van vergunningen aan kredietinstellingen, waarover bepaalde toe-
zichthoudende autoriteiten beschikken, te beperken. 
(...) Zo gezien kan een Lid-Staat niet worden geacht de hem door de richtlijn opgelegde 
verplichting te zijn nagekomen, wanneer hij zich ertoe heeft beperkt, aan de daaruit 
voortvloeiende vereisten gevolg te geven door een feitelijke praktijk. Het is immers van 
belang dat elke Lid-Staat aan de betrokken richtlijn uitvoering geeft op een wijze die, in 
het belang van de instellingen die rechten moeten ontlenen aan de daarin voorziene ver-
gunning, ten volle voldoet aan de eisen van duidelijkheid en zekerheid in de door de 
richtlijn gewenste rechtssituatie. In die omstandigheden zijn eenvoudige administratieve 
praktijken, die naar hun aard volgens goeddunken van de administratie kunnen worden 
gewijzigd en waaraan onvoldoende bekendheid is gegeven, niet te beschouwen als een 
geldige uitvoering van de verplichting die krachtens artikel 189, derde alinea, EEG-
Verdrag rust op de Lid-Staten tot wie de richtlijn is gericht."33 
Mij dunkt dat dit oordeel ook opgaat voor de door Smits bedoelde "administrative 
practice" van De Nederlandsche Bank. Nederland heeft derhalve niet de maatregelen 
getroffen die nodig zijn om aan de verplichting ex artikel 3, vierde lid, van Richtlijn 
77/780/EEG te voldoen, hetgeen in strijd is met het bepaalde in artikel 14, eerste lid, 
van de richtlijn. 
Door de invoering van het vergunningenstelsel heeft het door De Nederlandsche Bank 
gehouden register aan betekenis ingeboet.34 In de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 is 
het hebben van een vergunning van doorslaggevende betekenis geworden; registratie is 
daarvan slechts het sequeel (artikel 13 WTK 1978). 
Onder bepaalde omstandigheden kan de vergunning worden ingetrokken (artikelen 4 en 
7 WTK 1978).35 Zo zal De Nederlandsche Bank tot intrekking besluiten wanneer 
(alsnog) mocht blijken dat (mede-)beleidsbepalers van een kredietinstelling snode plan-
nen hebben (vergelijk artikel 4, eerste lid, onder c, juncto artikel 3, tweede lid, onder c, 
WTK 1978).36 Ook op eigen verzoek van de kredietinstelling kan De Nederlandsche 
Bank de vergunning intrekken (artikel 5 WTK 1978). 
33 Zie ook reeds HvJ EG 6 mei 1980, Zaak 102/79 (Commissie van de Europese Gemeenschappen 
legen Koninkrijk België), Jur. 1980, blz.l473 e.v. 
34 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wel Toezicht Kredietwezen 1978, blz.l?. 
35 Vergelijk artikel 8 van Richtlijn 77/780/EEG. 
36 Zie ook CBB 31 december 1982. AB 1983, 325, m.nt. J.G. van der Wielen; in casu had De 
Nederlandsche Bank de vergunning ingetrokken omdat de vergunningplichlige niet voldeed aan 
het vereiste van een meerhoofdige leiding ex artikel 9, eerste lid, WTK 1978. 
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10.4. Artikel 42 WTK 1978 
Het sluitstuk van vergunningenstelsel en crediteurenbescherming is artikel 42 WTK 
1978.37 Deze bepaling behelst een verbod tot het publiekelijk aantrekken van gelden 
beneden een bedrag van f 10O.000,-38. Wettelijk geregistreerde ondernemingen en in-
stellingen, i.e. vergunninghoudende kredietinstellingen en onder toezicht gestelde hypo-
theekbanken en overige kapitaalmarktinstellingen, vallen buiten de werkingssfeer van 
artikel 42 WTK 1978. Deze beperking in reikwijdte is verklaarbaar, daar op ingevolge 
de Wet Toezicht Kredietwezen geregistreerde ondernemingen en instellingen bedrijfs-
economisch toezicht wordt uitgeoefend door De Nederlandsche Bank. Hun financiële 
soliditeit is daarmee beter gewaarborgd dan die van ondernemingen en instellingen ten 
aanzien waarvan geen toezicht op liquiditeit en solvabiliteit plaatsvindt. Met betrekking 
tot de laatstgenoemde categorie kan hier worden herhaald, dat "(...) juist ook door ma-
nipulaties van ongecontroleerde kleinere financiële instellingen kleine crediteuren 
schade kunnen lijden."39 Een verbod publiekelijk gelden aan te trekken voor niet onder 
bedrijfseconomisch toezicht staande instellingen strekt dan ook bij uitstek tot crediteu-
renbescherming.40 Zoals in het kader van de effectenwetgeving primair de bescherming 
van de kleine, niet-professionele belegger wordt beoogd, zo heeft ook de WTK-wetge-
ver hier vooral de kleine crediteur/geldgever bescherming willen bieden. Degene die 
een niet-geregistreerde instelling of onderneming een geldsom toevertrouwt die de 
waarde van het krachtens artikel 42, eerste lid, WTK 1978 vastgestelde grensbedrag (f 
100.000,-) overschrijdt, wordt geacht tot de professionele geldgevers te behoren en der-
halve geen bescherming te behoeven.41 
Behalve sluitstuk van de crediteurenbescherming vormt artikel 42 WTK 1978 (zoals 
gezegd) het sluitstuk van het vergunningenstelsel.42 Artikel 2 WTK 1978 zou als hoek-
37 In het gewijzigde ontwerp van wet kwam dit wetsartikel in de plaats van hel eerdergenoemde arti-
kel 45 van hel oorspronkelijke wetsontwerp. Zie de Bijl.igc bij de Memorie van Antwoord bij de 
Wet Toezicht Kredietwezen 1978. Bijl. Hand. TK 1974/1975, 11 068, nr.6. blz 46/47 
38 Aldus bepaald door de Minister van Financian in zijn beschikking van 29 januari 1979, Stcrt. 22. 
Wanneer het aantrekken van gelden plaatsvindt door middel van de uitgifte van effecten, moet 
worden aangenomen dat het grensbedrag van f 100.000,- ziet op de coupure waarin de bclrokken 
effecten worden uitgegeven. Worden zij uitgegeven in coupures van minder dan f 100.000,- nomi-
naal, dan is hel verbod ex artikel 42, eerste lid, WTK 1978 van toepassing. Zie R E. de Rooy, 
Emissies op de Nederlandse markt, blz.28; J.R. Schaafsma, Bescherming van beleggers ter beurze, 
blz.129; R. van Delden. Effectenverkeer: emissie en verdere verhandeling; effectcnbchcer, in: 
Hoofdstukken handelsrecht. Kluwer, Deventer 1989, no.887. 
39 Zie de Memone van Antwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz.2. 
40 Zie de Memone van Antwoord bij de Wel Toezicht Kredietwezen 1978, blz.4. 
41 Bij 'professionele geldgevers' wordt met name gedacht aan institutionele beleggers: verzekenngs-
maatschappijcn, pensioen- en spaarfondsen en beleggingsinstellingen. Zie de Nadere Memone van 
Antwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz. 16. Hel zijn dezelfde categorieën "profes-
sionals" die onder vigeur van de cffcctcnwelgeving m mindere mate bescherming genieten. 
42 Zie respectievelijk hel Jaarverslag van DNB over 1979, blz.9l, en de Memorie van Antwoord bij 
de Wet Toezicht Kredietwezen 1978. blz.4. 
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steen van het vergunningenstelsel kunnen worden bestempeld. De reikwijdte van beide 
bepalingen is niet geheel gelijk. 
Het uit artikel 2 WTK 1978 voortvloeiende verbod is gekoppeld aan de inhoud van het 
begrip kredietinstelling. De essentialia van dat begrip knopen aan bij zowel het passief 
bedrijf als het actief bedrijf van de betrokken instelling of onderneming. Daarnaast 
geldt in verband met de definitie van het begrip kredietinstelling ex artikel 1, eerste lid, 
onder a, WTK 1978 dat het aantrekken van gelden (het passief bedrijf) monetair rele-
vant moet zijn. Dit houdt in dat het moet gaan om het aantrekken van gelden met een 
korte looptijd, oftewel - in de wettelijke terminologie - gelden die dagelijks of op ter-
mijnen van korter dan twee jaren opvorderbaar zijn. 
De verbodsbepaling van artikel 42 WTK 1978 biedt meer mogelijkheden tot optreden 
tegen misbruik van crediteurengelden dan die van artikel 2 WTK 1978. Ten eerste is 
voor de toepasselijkheid van artikel 42 WTK 1978 niet relevant of sprake is van een 
actief bedrijf (het voor eigen rekening verrichten van kredietuitzettingen en beleggin-
gen) in de zin van artikel 1, eerste lid, onder a, WTK 1978. In dit opzicht reikt artikel 
42 WTK 1978 verder dan het verbod ex artikel 2 WTK 1978. Dat is met name van be-
lang voor de zogenaamde "near-banks", die alleen in hun passief bedrijf (het aantrekken 
van korte gelden) overeenkomst vertonen met een kredietinstelling en derhalve niet aan 
de definitie van kredietinstellingen voldoen.43 Zij vallen dan ook niet onder de reik-
wijdte van het verbod ex artikel 2 WTK 1978, maar wel onder die van artikel 42, eerste 
lid, WTK 1978.44 
Voorts ontbreekt in artikel 42 WTK 1978 een verwijzing naar de looptijd van de aange-
trokken gelden. Daardoor kunnen de belangen van de crediteuren beter worden gediend, 
aangezien vanuit het oogpunt van crediteurenbescherming de looptijd van de aange-
trokken gelden niet van belang is.45 De voorloper van artikel 42 WTK 1978, het eer-
dergenoemde artikel 45 van het oorspronkelijke wetsontwerp , beperkte zich nog tot een 
verbod van het publiekelijk aantrekken van "gelden, dagelijks of op termijnen van twee 
jaren of korter opvorderbaar." Deze later terecht vervallen beperking tot zogenaamde 
korte gelden, speelde diverse rechters parten in de nog nader te bespreken strafzaak te-
gen Femis "Bank" CV.4 6 Uit het eerste arrest van de Hoge Raad in deze zaak (NJ 1983, 
243) blijkt dat zowel de Bredase Rechtbank als het Bossche Hof er in casu van uitgin-
gen dat voor de toepasselijkheid van artikel 42, eerste lid, WTK 1978 van belang was 
dat het zou gaan om het publiekelijk aantrekken van "geld dat binnen twee jaar opvor-
derbaar is" respectievelijk "kortlopend geld". De omstandigheid dat het Hof het verbod 
ex artikel 42, eerste lid, WTK 1978 had gekoppeld aan het aantrekken van kortlopend 
43 Zie de Memorie van Toelichling bij de Wet Toezicht Krediclwczen 1978, blz. 13, alsmede hierna, 
blz.112. 
44 Zie de Nadere Memorie van Anlwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz.4. Hel moet 
dan overigens wel gaan om aantrekken van gelden bij het publiek beneden het krachtens artikel 
42, eerste lid, WTK 1978 bepaalde grensbedrag, dat thans f 100.000,- bedraagt. 
45 Zie de Memorie van Anlwoord bij de Wel Toezicht Kredietwezen 1978, blz.4. 
46 Zie respectievelijk HR 5 oktober 1982, NJ 1983, 243, m.nt. Th.W. van Veen (voorlopigc-maatre-
gel-procedurc), en HR 19 mei 1987, NJ 1988.218 (hoofdzaak). 
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geld, vormde echter in cassatie geen beletsel voor de Hoge Raad om ten aanzien van de 
desbetreffende overweging op te merken dat zij geen blijk gaf van een onjuiste opvat­
ting omtrent artikel 42 WTK 1978. 
Bij vergelijking van de tekst van de artikelen 2 en 42 WTK 1978 kan de vraag njzen 
naar de betekenis van het verschil in normadressaat. Anders dan de meeste bepalingen 
uit de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 is het verbod ex artikel 42, eerste lid, WTK 
1978 gericht tot "een ieder". In artikel 2 WTK 1978 is "een onderneming of instelling" 
de normadressaat. Gelet op de wettelijke definitie van "kredietinstellingen" ex artikel 1, 
eerste lid, onder a, WTK 1978 moet worden aangenomen dat, nu natuurlijke personen 
onder het begrip kredietinstelling kunnen vallen, zij tevens in de terminologie van arti­
kel 2 WTK 1978 kunnen worden begrepen. Tegen dit min of meer wetssystematische 
argument valt in te brengen dat het grammaticaal enigszins wringt een natuurlijk per­
soon als "onderneming of instelling" aan te merken. Desondanks zal het eerstgenoemde 
argument zwaarder wegen, daar het de strekking van de Wet Toezicht Kredietwezen 
1978 beter tot haar recht laat komen (bijkomend teleologisch argument) en bovendien 
steun vindt in de wetsgeschiedenis (bijkomend wetshistonsch argument) 4 7 Overigens 
is het praktisch belang van deze redenering vermoedelijk niet zo groot, aangezien in de 
meeste gevallen het verbod ex artikel 42, eerste lid, WTK 1978 wel toepasselijk zal 
zijn. Een wettelijke leemte kan slechts dan ontstaan, wanneer enerzijds zou worden aan­
genomen dat een natuurlijk persoon met als "onderneming of instelling" in de zin van 
artikel 2 WTK 1978 kan worden aangemerkt, terwijl anderzijds in het concrete geval 
sprake zou zijn van het publiekelijk aantrekken van gelden boven het krachtens artikel 
42, eerste lid, WTK 1978 vastgestelde grensbedrag. In die - mijns inziens onjuiste - vi­
sie zou dan zowel het uit artikel 2 WTK 1978 voortvloeiende verbod, als het verbod ex 
artikel 42, eerste lid, WTK 1978 toepassing missen. 
Afgezien van de reeds vermelde omstandigheid dat het in artikel 2 WTK 1978 moet 
gaan om ondernemingen of instellingen met zowel een actieve als een passieve be­
drijfsuitoefening, terwijl artikel 42, eerste lid, WTK 1978 enkel ziet op het passieve as­
pect van het bankbedrijf, bestaat nog enig verschil tussen bedrijfsuitoefening in de zin 
van artikel 2 WTK 1978 en bedrijfsmatig handelen in de zin van artikel 42, eerste lid, 
WTK 1978. Het uitoefenen van het bedrijf van kredietinstelling, dat wil zeggen (voor 
zover thans van belang) het zijn "bednjf maken van het ter beschikking verkrijgen van 
gelden" enzovoorts (vergelijk artikel 2 juncto artikel 1, eerste lid, onder a, WTK 1978) 
staat niet gelijk aan het "bedrijfsmatig aantrekken van gelden" (vergelijk artikel 42, 
47 Zie de Memone van Toelichling bij de Wet Toc7icht Krediclwczen 1978. blz 17. "Voor de goede 
orde zij opgemerkt, dal in de definitie (van "kredietinstellingen". DD) nog wel de mogelijkheid is 
gehandhaafd, dal een natuurlijke persoon (al dan niet in de vorm van een commanditaire vennoot­
schap) als kredietinstelling kan optreden Echter, gezien de eis van mcerhooldig bestuur (het ver-
gunningvcreisle ex artikel 9, eerste lid, WTK 1978. DD), zal .inders d,in ingeval van tijdelijke uit­
zondering, waarbij van deze eis (b.v. na overlijden van een vennoot) ontheffing werd verkregen, 
een kredietinstelling slechts in de vorm van een rechtspersoon of van een vennootschap onder 
Гита (al dan niet met commanditaire vennoten) haar bednjf kunnen uitoefenen " Zie voorts blz 22 




eerste lid, WTK 1978). Uit de parlementaire stukken inzake de Wet Toezicht 
Kredietwezen 1978 valt op te maken dat artikel 2 WTK 1978 betrekking heeft op on-
dernemingen of instellingen die hun activiteiten richten op (onder meer) het ter be-
schikking verkrijgen van gelden.48 Daartegenover is voor de toepasselijkheid van arti-
kel 42, eerste lid, WTK 1978 níet vereist dat degene die publiekelijk gelden aantrekt 
zijn activiteiten daar ook (specifiek) op richt, zo kan uit diezelfde parlementaire stukken 
worden afgeleid. Derhalve valt het aantrekken van gelden als nevenactiviteit hoogst-
waarschijnlijk onder de verbodsbepaling ex artikel 42, eerste lid, WTK 1978. Onzeker 
is echter of daarbij betekenis toekomt aan de frequentie van het handelen casu quo aan 
de wijze waarop het plaatsvindt. In de zoeven aangehaalde parlementaire stukken wordt 
gesteld dat "afdelingen van grote ondernemingen, die op de geldmarkt opereren", geen 
gelden kunnen aantrekken bij het publiek, "ook niet incidenteel" (cursivering DD).49 Bij 
de interpretatie van de term "bedrijfsmatig" lijkt de wetgever meer gewicht te hebben 
willen toekennen aan de aard van de bedrijfsuitoefening "an sich", dan aan de frequen-
tie van het handelen of aan de wijze waarop dit gebeurt. In elk geval lijkt het niet zon-
der meer gerechtvaardigd de term "bedrijfsmatig" uit te leggen als "geregeld en stelsel-
matig".50 Het aantrekken van gelden moet, kortom, plaatsvinden en passen binnen het 
kader van de bedrijfsuitoefening. Of het binnen dat kader hoofd- of nevenactiviteit is 
casu quo vaak of zelden (incidenteel) geschiedt, is - gelet op de wetsgeschiedenis -
minder relevant te achten.51 De visie van De Nederlandsche Bank stemt met deze con-
clusie overeen. In de door haar uitgegeven publikatie inzake de Wet Toezicht Krediet-
wezen en andere op het toezicht betrekking hebbende regelingen52 wordt ten aanzien 
van artikel 42 WTK 1978 opgemerkt: "Het aantrekken van gelden beneden de f 
100.000,- bij het publiek is dus verboden, ook indien dit incidenteel geschiedt."53 
Het in artikel 42, eerste lid, WTK 1978 vervatte verbod is tweeledig. In de eerste plaats 
is het een ieder verboden zich tot het publiek te wenden ter zake van het bedrijfsmatig 
aantrekken van gelden beneden f 100.000,- door niet-geregistreerde ondernemingen en 
48 Zie de Nadere Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz.4. 
49 Zie de vorige noot. 
50 Vergelijk bijvoorbeeld HR 3 november 1987, NJ 1988. 588 en HR 24 november 1987. NJ 1988, 
636 (beide met betrekking tot de Winkelsluitingswet 1976), alsmede HR 3 november 1987, NJ 
1988, 660, m.nt. G.J.M. Corslcns (met belrekking lot de Wet op de Kansspelen). De Hoge Raad 
zoekt in deze arresten telkens aansluiting bij de geschiedenis van de wel in kwestie. Voor wat be-
treft de intcrprelalie van de lerm "bedrijfsmatig" als bedoeld in artikel 42. eersie lid, WTK 1978 
wijst de wetsgeschiedenis juist in een andere richting dan die van hel "geregeld en stelselmatig". 
51 Uit het eerste arrest van de Hoge Raad in de strafzaak legen Femis "Bank" CV. (HR 5 okiober 
1982, NJ 1983,243, m.nt. Th.W. van Veen) blijkt, dat de term "bedrijfsmatig" als bedoeld in arti-
kel 42, eerste lid, WTK 1978 volgens het Hof te 's-Hcrtogenbosch impliceert dat hel gaat om "re-
gelmatige activiteiten (...) met een winstoogmerk". Echten zoals in de hoofdtekst vermeld, kan uit 
de wetsgeschiedenis worden afgeleid dal ook een éénmalige acliviieit reeds onder hel verbod ex 
artikel 42. eerste lid, WTK 1978 vali. 
52 Het mij ter beschikking gestelde exemplaar dateert van september 1989. 
53 In gelijke zin: R.J.H. Smits, a.w. (E.L.Rev. 1982), blz.466: "Even a single case of an invitation for 
deposits below the limit of Dfl. 100,000 by, e g. the money market department of a large enter-
prise is forbidden under section 42." 
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instellingen.54 In de tweede plaats is het een ieder verboden in enigerlei vorm te bemid­
delen ter zake van het bedrijfsmatig aantrekken van gelden beneden f 100.000,- door 
niet-geregistreerde ondernemingen en instellingen.55 
Het oorspronkelijk voorgestelde artikel 45, de voorloper van artikel 42 WTK 1978, 
luidde (voor zover hier van belang): "Het is een onderneming of instelling, die geen 
kredietinstelling is en op welke artikel 1, derde lid, niet van toepassing is, niet toege­
staan zich rechtstreeks of middellijk bedrijfsmatig aan het publiek aan te bieden tot het 
te harer beschikking stellen van gelden, dagelijks of op termijnen van twee jaren of 
korter opvorderbaar (...)". 
Het verbod "zich (...) middellijk aan het publiek aan te bieden" ex artikel 45 van het 
oorspronkelijke wetsontwerp is getransformeerd tot het verbod "in enigerlei vorm te 
bemiddelen" ex artikel 42, eerste lid, WTK 1978. Bij vergelijking van de beide bepalin­
gen valt op dat volgens de nieuwe, definitieve redactie niet langer is vereist dat de be­
middelaar zich tot het publiek wendt. Dit lijkt me een onbedoelde verscherping van de 
verbodsbepaling, die immers blijkens de wetsgeschiedenis uitdrukkelijk tot bescher­
ming van het publiek (de kleine crediteuren) strekt. Tengevolge van de huidige redactie 
van artikel 42, eerste lid, WTK 1978 valt echter ook degene die zich tot "een besloten 
kring" wendt en daar in enigerlei vorm bemiddelt ter zake van het bedrijfsmatig aan­
trekken van gelden onder het verbod. 
Bij vergelijking van oorspronkelijke en huidige tekst van het (thans) in artikel 42, eerste 
lid, WTK 1978 neergelegde verbod, njst voorts de vraag of het in het kader van artikel 
42, eerste lid, WTK 1978 van belang is vast te stellen ten behoeve van wie de gelden 
worden aangetrokken. In de oorspronkelijke redactie kon daarover geen misverstand 
bestaan. Deze luidde immers (voor zover hier van belang): "Het is een onderneming of 
instelling, die geen kredietinstelling is (...) niet toegestaan zich rechtstreeks of middel­
lijk aan het publiek aan te bieden tot het te harer beschikking stellen van gelden (..)". 
De door mij gecursiveerde woorden slaan terug op de onderneming of instelling die 
zich aan het publiek aanbiedt, hetzij rechtstreeks, hetzij indirect via een tussen-
persoon56. Volgens de oorspronkelijke bepaling zou het derhalve van belang zijn vast te 
stellen dat de gelden zouden zijn aangetrokken ten behoeve van de onderneming of in­
stelling die zich (in de huidige terminologie) tot het publiek zou hebben gewend (al dan 
niet rechtstreeks). De bemiddelaar/tussenpersoon werd door de oorspronkelijke tekst 
van het verbod niet geraakt. 
De nieuwe redactie is wat ondoorzichtiger. Zou zij zich beperken tot het tot een ieder 
genchte verbod zich tot het publiek te wenden ter zake van het bedrijfsmatig aantrekken 
54 Behalve ingevolge de artikelen Π en 10, derde lid, WTK 1978 gcregislrecrde ondernemingen 
vallen ook ondernemingen en insidimgen waarop artikel 1. derde lid. WTK 1978 van toepassing 
is buiten de reikwijdte van hel verbod ex artikel 42. eerste lid, WTK 1978 Die laalsle categorie 
bestaat thans nog slechts uit één ondememing/in'ilelling De Ncderlandschc Bank 
55 Zie de vonge noot. 
56 Zie de Memone van Toelichling bij de Wel Toezicht Kredietwezen 1978, bb 2^ "Voor de goede 
orde wordt hierbij aangetekend, dat het zich "bedrijfsmatig aanbieden" aan het publiek zowel 
rechtstreeks als indirect via een makelaar kan geschieden." 
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van gelden door met-geregistreerde ondernemingen en instellingen (het thans als eerste 
geformuleerde verbod), dan zou de vraag naar de "begunstigde" in het licht van de 
wetsgeschiedenis relatief gemakkelijk kunnen worden beantwoord De term "een ieder" 
zou kunnen slaan op zowel de met-geregistreerde onderneming of instelling zelf (die 
zich dan dus ten behoeve van zichzelf tot het publiek wendt) als een eventuele bemid-
delaar (die zich dan dus ten behoeve van de met-geregistreerde onderneming of instel-
ling tot het publiek wendt). De huidige omschrijving behelst echter - zoals gezegd - een 
tweeledig verbod, waarmee voor wat betreft de bemiddelaar/tussenpersoon een afzon-
derlijke voorziening is geschapen Anders dan voorheen, valt hij nu wèl rechtstreeks in 
de termen van de verbodsbepaling 
Bij de huidige stand van zaken lijkt het logisch te concluderen dat voor de toepasselijk-
heid van het eerste verbod ex artikel 42, eerste lid, WTK 1978 - het zich wenden tot het 
publiek - is vereist dat de gelden worden aangetrokken dooi en ten behoeve van de met-
geregistreerde onderneming of instelling zelf Voor de toepasselijkheid van het tweede 
verbod ex artikel 42, eerste lid, WTK 1978 - het in enigerlei vorm bemiddelen - is dan 
vereist dat de gelden met door, maar wel ten behoeve van de met-geregistreerde onder-
neming of instelling worden aangetrokken In deze redenering komt aan de temi "een 
ieder" geen betekenis toe, de aanhef van artikel 42, eerste lid, WTK 1978 zou op zich-
zelf evengoed in een meer lijdelijke vorm kunnen zijn geredigeerd ( Het is verboden 
enz."). Zou namelijk onder "een ieder die zich tot het publiek wendt" ook een eventuele 
bemiddelaar/tussenpersoon reeds zijn begrepen, dan zou het apart noemen van het "in 
enigerlei vorm bemiddelen" een overbodige toevoeging zijn 
De Hoge Raad denkt hier anders over In het tweede arrest in de strafzaak tegen Femis 
"Bank" С V (NJ 1988, 218) overwoog hij "Noch uit de bewoordingen noch uit de ge­
schiedenis of strekking van art 42 WTK valt af te leiden dat het zich wenden tot het pu­
bliek, als bedoeld in art 42 WTK, slechts zou kunnen plaatsvinden ten behoeve van 
zichzelf " 
Met deze overweging kan niet volledig worden ingestemd Zoals hierboven is betoogd, 
kan uit de totstandkomingsgeschiedenis van artikel 42 WTK 1978 wel degelijk worden 
afgeleid dat het zich wenden tot het publiek (oorspronkelijk het zich aanbieden aan het 
publiek) moet plaatsvinden ten behoeve van zichzelf Het later toegevoegde onderdeel, 
dat zich specifiek richt tot degene die in enigerlei vorm bemiddelt, heeft slechts be­
staansrecht indien de bemiddelaar/tussenpersoon niet reeds onder het eerste onderdeel -
het zich wenden tot het publiek - valt Indien de opvatting van de Hoge Raad wordt ge­
volgd, doet niet ter zake ten behoeve van wie de gelden worden aangetrokken Het af­
zonderlijk verbod in enigerlei vorm te bemiddelen ter zake van het aantrekken van gel­
den beneden f 100 000,- mist dan zelfstandige betekenis, hetgeen ook wordt gedemon­
streerd in het hierboven aangehaalde arrest (Femis II) In casu was onder meer bewezen 
verklaard dat de verdachte Ferras "Bank" С V te Zeist (Femis Zeist) zich opzettelijk tot 
het publiek had gewend ter zake van het bedrijfsmatig aantrekken van gelden beneden 
het door de Minister van Financien bepaalde bedrag van f 100 000,- door Ferms-Bank 
Limited Partnership te Anguilla (Femis Anguilla), welke onderneming/instelling niet 
ingevolge de artikelen 13 casu quo 30, derde lid, WTK 1978 was geregistreerd Anders 
gezegd Femis Zeist had zich tot het publiek gewend ten behoeve van Femis Anguilla 
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Ondanks de terminologie van de bewezenverklaring lijkt het echter in wezen te gaan om 
bemiddeling door Femis Zeist ter zake van het bedrijfsmatig aantrekken van gelden 
door/ten behoeve van Femis Anguilla.57 Zoals gezegd: wil men aan het tweede onder-
deel van artikel 42, eerste lid, WTK 1978 (het in enigerlei vorm bemiddelen) zelfstan-
dige betekenis toekennen, dan dient men ervan uit te gaan dat de verbodsbepaling al 
met al slechts op tweeërlei wijze kan worden overtreden. De keuze - toegespitst op het 
tweede arrest van de Hoge Raad in de strafzaak betreffende Femis "Bank" C.V. - komt 
neer op de volgende: of Femis Zeist wendde zich tot het publiek ter zake van het be-
drijfsmatig aantrekken van gelden door en ten behoeve van zichzelf, of Femis Zeist 
bemiddelde in enigerlei vorm ter zake van het aantrekken van gelden door en ten be-
hoeve van Femis Anguilla. De constructie van het "zich wenden tot het publiek ten be-
hoeve van een ander" zou evenmin aanvaardbaar zijn als "bemiddelen ten behoeve van 
zichzelf'. Wetshistorisch en wetssystematisch acht ik deze "óf-óf-redenering" verant-
woord en - althans bij behoud van de zinsnede "of in enigerlei vorm te bemiddelen" in 
artikel 42, eerste lid, WTK 1978 - ook in lichte mate preferabel boven de benadering 
van de Hoge Raad, waarin het niet uitmaakt ten behoeve van wie de gelden worden 
aangetrokken. 
Evenwel zij de Hoge Raad toegegeven dat de bewoordingen en de strekking van artikel 
42, eerste lid, WTK 1978 zich geenszins verzetten tegen de aanname dat ook degene 
die zich tot het publiek wendt ter zake van het bedrijfsmatig aantrekken van gelden ten 
behoeve van een ander onder het als eerste geformuleerde verbod van artikel 42, eerste 
lid, WTK 1978 valt. Prefereert men de benadering van de Hoge Raad, dan volstaat het 
verbod zich tot het publiek te wenden. De zinsnede "of in enigerlei vorm te bemidde-
len" kan worden geschrapt, daar zij naast het ruim opgevatte verbod zich tot het publiek 
te wenden ter zake van het bedrijfsmatig aantrekken van gelden ten behoeve van zich-
zelf of anderen (niet-geregistreerden) overbodig is. Aan schrapping is als additioneel 
voordeel verbonden dat de mijns inziens onbedoeld aangebrachte verscherping van het 
verbod ex artikel 42, eerste lid, WTK 1978, daarin bestaande dat het bemiddelen in be-
sloten kring thans niet is toegestaan (zie hiervóór), ongedaan wordt gemaakt. Boven-
dien kan nog worden opgemerkt, dat het schrappen van de genoemde zinsnede de lees-
baarheid van de verbodsbepaling ongetwijfeld zal bevorderen, terwijl de reikwijdte er-
van geen beperking zal ondergaan. Dit alles in overweging nemend, meen ik dat het 
afzonderlijke verbod "in enigerlei vorm te bemiddelen" in de zin van artikel 42, eerste 
lid, WTK 1978 kan vervallen. 
Wat is precies te verstaan onder het "aantrekken van gelden" als bedoeld in artikel 42, 
eerste lid, WTK 1978? De term "aantrekken" vooronderstelt de bereidverklanng van de 
onderneming of instelling de gelden in ontvangst te nemen. In de context van de bepa-
ling is vereist dat het publiek is uitgenodigd zijn gelden ter beschikking te stellen van 
57 Vergelijk de overweging van de Rechtbank Breda in haar beschikking (voorlopigc-maatregel-pro-
cedure) van 30 September 1981: "dat (...) zowel Femis Zcibl als. door bemiddeling van de/e als 
haar volslagen gevolmachtigd vertegenwoordiger, Femis Anguilla zich - bedrijfsmatig - schuldig 
maken aan de gedragingen als bij art 42 Wel toe/ichl krediciwezen verboden." De beschikking 




de onderneming of instelling in kwestie. Gedacht kan worden aan wervende adverten-
ties in periodieken (dagbladen, weekbladen etc.) die binnen een zodanige lezerskring 
worden verspreid dat van een "besloten knng" nog geen sprake is. 
De term "gelden" is op zichzelf genomen zeer veelomvattend. Zoals reeds vermeld, is 
de looptijd van de aangetrokken gelden niet relevant. Van een beperking tot zoge-
naamde korte gelden is dus geen sprake. Een andere kwestie is, of het aantrekken van 
gelden door middel van de uitgifte van effecten altijd onder de verbodsbepaling ex arti-
kel 42, eerste lid, WTK 1978 zal vallen. Hoewel de tekst de suggestie wekt dat dit in-
derdaad het geval is, heeft de WTK-wetgever zich vermoedelijk enkel willen richten op 
het aantrekken van vreemd venmogen. Dit zou onder meer impliceren dat - althans in de 
voorstelling van de wetgever - het aantrekken van gelden door middel van de uitgifte 
van obligaties wèl, het aantrekken van gelden door middel van de uitgifte van aandelen 
níet onder de reikwijdte van artikel 42, eerste lid, WTK 1978 valt Een argument voor 
de hier aan de WTK-wetgever toegedichte visie kan worden geput uit de totstandko-
mingsgeschiedenis van artikel 42 WTK 1978. In artikel 45 van het oorspronkelijk 
wetsontwerp (de voorloper van artikel 42 van de definitieve wet) was nog sprake van 
"gelden, dagelijks of op termijnen van twee jaren of korter opvorderbaar" Deze zin-
snede is geschrapt onder de motivering dat vanuit een oogpunt van crediteurenbe-
scherming niet de looptijd van de aangetrokken gelden het criterium vormt, maar de 
sohditeit van de financiële instelling 58 Het schrappen van de bedoelde zinsnede hield 
dus verband met de looptijd, doch niet met de opvordeibaarheid van de gelden Er zijn 
in de wetsgeschiedenis géén aanwijzingen te vinden dat de wetgever bij nader inzien 
ook het aantrekken van niet-opvorderbare gelden (eigen vermogen) onder de verbods-
bepaling ex artikel 42, eerste lid, WTK 1978 heeft willen brengen. Het lijkt me eerder 
aannemelijk dat de WTK-wetgever zich bij het schrappen van de oorspronkelijke toe-
voeging "dagelijks of op termijnen van twee jaren of korter opvorderbaar" onvoldoende 
heeft gerealiseerd dat de laatstgenoemde term in enigerlei vorm behouden had moeten 
blijven. Nog steeds uitgaande van de veronderstelde bedoeling van de wetgever om in 
artikel 42, eerste lid, WTK 1978 slechts het aantrekken van vreemd vermogen te willen 
verbieden, had gesproken moeten worden van "dagelijks of op termijn opvorderbare 
gelden" of kortweg van "opvorderbare gelden". Nu dat echter is verzuimd, zal het ruim 
geformuleerde verbod ex artikel 42, eerste lid, WTK 1978 slechts met behulp van an-
dere dan grammaticale argumenten kunnen worden ingeperkt. In de praktijk schijnt dit 
ook te geschieden. Volgens Schaafsma is in de loop van de tijd bij het Ministerie van 
Financien en De Nederlandsche Bank de interpretatie tot stand gekomen dat het verbod 
van artikel 42 WTK 1978 niet geldt voor het aantrekken van kapitaal, bijvoorbeeld door 
uitgifte van aandelen of het openstellen van commanditaire deelnemingen, omdat de 
belegger dan niet in de positie komt van een geldcrediteur en het in de Wet Toezicht 
Kredietwezen 1978 om bescherming van geldcrediteuren gaat.59 Voorts valt te wijzen 
op een passage uit de oorspronkelijke tekst van de Memorie van Toelichting bij de oor-
58 Zie de Memone van Antwoord bij de Wet Tocricht Kredietwezen 1978, blz 4, alsmede hiervóór, 
blzl04 
59 Aldus J.R. Schaafsma, a.w., blz 128/129 
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spronkelijk voorgestelde Wet Effectenhandel, waarin wordt opgemerkt: "Met gelden in 
de zin van artikel 42 Wtk worden bedoeld nominale vorderingen die veelal zijn beli-
chaamd in schuldtitels; eigen vermogen valt bijvoorbeeld niet onder de reikwijdte van 
artikel 42 Wtk."60 
Concluderend: de bedoeling van de wetgever om de reikwijdte van de verbodsbepaling 
ex artikel 42, eerste lid, WTK 1978 te beperken tot het aantrekken van opvorderbare 
gelden komt in haar tekst niet tot uitdrukking. Nu de praktijk zich wel heeft gevoegd 
naar de bedoeling van de wetgever en geen behoefte lijkt te bestaan aan de huidige (te) 
ruim interpretabele formulering, moet zij worden verduidelijkt. Een aanvulling met be-
hulp van de term "opvorderbaar" casu quo "dagelijks of op termijn opvorderbaar" is 
wenselijk. 
Overigens kan worden opgemerkt dat de EG-Richtlijnen tot coördinatie van de diverse 
nationale wetgevingen op het terrein van de kredietinstellingen niet nopen tot een an-
dere benadering. In de definitie van het begrip "kredietinstelling" uit de Eerste 
Bankrichtlijn (77/780/EEG) wordt immers gesproken van "het van het publiek in ont-
vangst nemen van deposito's of van andere terugbetaalbare gelden" (cursivering DD) 
en daarvan wordt in de considerans "de permanente uitgifte van obligaties en andere 
vergelijkbare stukken" als voorbeeld genoemd. Reeds hieruit mag worden geconclu-
deerd dat ook de EG-Richtlijnen in dezen61 zien op het aantrekken van opvorderbare 
(terugbetaalbare) gelden en niet op het aantrekken van gelden door middel van uitgifte 
van aandelen en dergelijke.62 Bovendien kan echter worden gewezen op artikel 3 van 
de Tweede Bankrichtlijn, waarin expliciet wordt bepaald (eerste volzin): "De Lid-Sta-
ten verbieden dat personen of ondernemingen die geen kredietinstelling zijn be-
drijfsmatig van het publiek deposito's of andere terugbetaalbare gelden in ontvangst 
nemen." (Cursivering DD). 
De Wet Toezicht Kredietwezen 1978 is met ingang van 1 januari 1979 in werking ge-
treden.63 Krachtens artikel 65, tweede lid, WTK 1978 zou (onder andere) het verbod ex 
artikel 42, eerste lid, WTK 1978 één jaar na evenbedoeld tijdstip in werking treden. De 
Minister van Financiën kan, De Nederlandsche Bank gehoord, vrijstelling of, op ver-
60 Zie Bijl. Hand. TK 1984/1985, 18.750, A, bl¿.5. Vergelijk ook blz 10, waar in dirccl verband met 
artikel 42 WTK 1978 wordt gesproken van "het zich wenden tot hel publiek 1er zake van het be-
drijfsmatig aantrekken van nominaal opvorda bare gelden" (cursivering DD). Vergelijk tenslotte 
het oorspronkelijk voorgestelde artikel 15 van de Wet Effectenhandel, dat ertoe zou strekken de 
werkingssfeer van de Wet Effeclenhandel af te bakenen ten opzichte van de verbodsbepaling ex 
artikel 42, eerste lid, WTK 1978. Dc/c bepaling luidt: "Deze wet (de Wet Effectenhandel, DD) is 
niet van toepassing op hel zich wenden tot het publiek en het bemiddelen ter zake van het bc-
dnjfsmaug aantrekken van dagelijks of op termijn opvorcleibare gelden " (Cursivering DD). 
61 De definitie van het begrip "kredietinstelling" uit de Eerste Bankrichtlijn wordt in de Tweede 
Bankrichtlijn zonder wijziging overgenomen. Zie artikel I, aanhef en onder 1. van Richtlijn 
89/646/EEG juncto artikel 1, aanhef en eerste streepje, van Richtlijn 77/780/EEG. De Tweede 
Banknchllijn wordt nader besproken in onderdeel 10.10. (Toekomslperspeclief). 
62 Zie ook P. Claroni, a.w. (CML Rev. 1982), blz.249, alsmede P. Clarotli. a.w. (Revue du Marché 
Commun 1982), blz.75. Vergelijk voorts M. Dassesse en S. Isaacs, EEC Banking Law, Lloyd's of 
London Press, London 1985, blz.74. 
63 Zie KB van 21 december 1978. Sib. 667. 
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zoek, ontheffing verlenen van het besproken verbod (artikel 42, tweede lid, WTK 
1978). Aangezien al dadelijk bij de inwerkingtreding van artikel 42, eerste lid, WTK 
1978 tijdelijk een algemene vrijstelling werd verleend64, bleef deze verbodsbepaling tot 
1 mei 1980 geheel krachteloos Vanaf die datum werd vervolgens vrijstelling verleend 
voor (met name) het aantrekken van gelden tegen uitgifte van ter beurze van Amster-
dam genoteerde fondsen 65 Voor wat betreft het aantrekken van gelden tegen uitgifte 
van op erkende beurzen in andere Lid-Staten van de Europese Gemeenschap genoteerde 
fondsen zou op verzoek ontheffing worden verleend indien werd voldaan aan de 
daarvoor geldende EG-Richtlijnen, zo werd in de Staatscourant bekendgemaakt 66 Al 
spoedig werd de vrijstelling echter uitgebreid en thans ziet zij op "het aantrekken van 
gelden tegen uitgifte van effecten waarvoor toelating tot de officiële notering aan een in 
één der hd-staten van de Europese Gemeenschappen gevestigde effectenbeurs is verkre-
gen of zal worden verkregen "67 
10.5. Wet Toezicht Kredietwezen 1978: reikwijdte en toegekende be-
voegdheden 
10.5.1. Monetair toezicht 
Aan de regeling van het monetair (sociaal-economisch) toezicht werd door de Wet 
Toezicht Kredietwezen 1978 een belangrijke uitbreiding gegeven 68 Allereerst werd de 
mogelijkheid geopend zogenaamde near-banks (ook wel ten naaste bij '-banken of 
serru-banken genoemd) onder de reikwijdte van dit toezicht te brengen (artikel 29 WTK 
1978) Bij near-banks gaat het om instellingen die in belangrijke mate bedrijfsmatig 
korte gelden aantrekken (passief bedrijf), doch niet voldoen aan de definitie van kre-
dietinstellingen (artikel 1, eerste lid, onder a, WTK 1978) aangezien zij deze gelden niet 
aanwenden voor kredietverlening of beleggingen (actief bedrijf) 69 Krachtens artikel 29 
WTK 1978 vallen ook deze met-kredietinstellingen onder het monetaire toezicht van 
64 Zie de Beschikking van 27 december 1979 Sieri 251 
65 Zie de Beschikking van 18 april 1980 Siert 78 Blijkens hel begeleidend bericht in diezelfde 
Slaalscouranl belrof deze vrijstelling prim iir genoieerdc oblig.ilics 
66 ZicStcrt 1980 78 
67 Zie thans artikel 1 van de Beschikking van 11 oklobcr 1982 Stcrt 196 zij werd voorafgegaan 
door de vnjslcllingsbcschikking van 1 jum 1981 Siert 101 Vergelijk voorts Jairverslag DNB 
1981, blz 105 
68 Zie de Memorie van Toclichling bij de Wet Toczichl Kredietwezen 1978 blz 12 Daar bij hel mo-
netaire toezicht mei zozeer de kredietverlening van één bnnk doch veeleer de kredietverlening van 
alle banken tezamen van belang is spreekt men ook wel van nuioo loezicht /ie Η Colje a w , 
blz 17 
69 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 blz Π Krachtens artikel 
2 van het in de volgende noot te noemen Koninklijk Besluit heelt De Ncdcrlandschc B.ink bepaald 
dat ten minste f 50 000 000 - moet worden aangetrokken alvorens men als near bank onder het 
monetair toezicht komt zie het Besluit van De Ncdcrlandschc Bank N V van 25 januari 1979 
Stcrt 33 
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De Nederlandsche Bank. 7 0 Zij zijn ефІісЬі zich bij De Nederlandsche Bank aan te 
melden (artikel 29, derde lid, WTK 1978). In de tweede plaats werd uitbreiding gege­
ven aan de bevoegdheden waarover De Nederlandsche Bank in het kader van het mone­
taire toezicht kan beschikken. In artikel 21 WTK 1978 zijn enige bevoegdheden van 
structurele aard aan De Nederlandsche Bank toegekend, naast de reeds bestaande in­
strumenten met een meer conjunctureel karakter (artikel 22 WTK 1978). De nieuwe 
monetaire instrumenten betreffen de structurele kasreserve en de regeling voor de netto 
buitenlandse positie (artikel 21, eerste lid, aanhef en onder a, respectievelijk onder b, 
WTK 1978).71 Overigens bleef het monetaire toezicht gebaseerd op de door artikel 10 
WTK 1956 ingevoerde overlegprocedure tussen De Nederlandsche Bank en de betrok­
ken representatieve organisaties van kredietinstellingen. Deze overlegprocedure bleek 
in de praktijk uitstekend te voldoen.72 Volledigheidshalve moet daarbij worden opge­
merkt dat in het overleg aan de mening van die organisaties minder gewicht toekomt 
wanneer het gaat om de toepassing van structurele instrumenten dan wanneer het de 
conjuncturele instrumenten betreft; vergelijk artikel 21 WTK 1978 tegenover artikel 22 
WTK 1978.73 
10.5-2. Bedrijfseconomisch toezicht 
De Wet Toezicht Kredietwezen 1978 bevatte een ingnjpend herziene regeling van het 
bedrijfseconomisch toezicht.74 Allereerst werd ook de reikwijdte van deze toezichts-
vorm verruimd tot een categorie niet-kredietinstellingen In artikel 40 WTK 1978 wordt 
de mogelijkheid geopend tot uitbreiding van het bedrijfseconomisch toezicht tot kapi­
taalmarktinstellingen.75 Deze instellingen vormen in zekere zin het spiegelbeeld van de 
zogenaamde near-banks, aangezien zij wel in hun actief bedrijf (het voor eigen rekening 
verrichten van kredietuitzettingen en beleggingen) overeenkomst vertonen met kre­
dietinstellingen, maar niet in hun passief bedrijf. In tegenstelling tot de kredietinstellin­
gen en de near-banks trekken kapitaalmarkt!nstellingen namelijk hoofdzakelijk lange 
70 Zie Besluit van 21 december 1978. Slb. 672,1er uitvoering van artikel 29 WTK 1978. Du Besluit 
trad in werking op 1 januari 1979, gelijktijdig met de Wel Toe/ieht Krcdielwc7cn 1978. De wens 
ook de zogenaamde near-banks onder hel monetaire toezicht van De Nederlandsche Bank te bren­
gen, vloeit voort uit de omstandigheid dat deze instellingen de maatschappelijke geldhoevcelhcid 
beïnvloeden, terwijl de beheersing van deze geldhoevcelhcid lot het takenpakket van De 
Nederlandsche Bank behoort; vergelijk amkcl 9. eerste lid, van de Bankwet 1948, alsmede H. 
Coljé,a.w., blz.l6. 
71 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wel Toe/ichl Kredietwezen 1978.blz.l3cn 14. 
72 Aldus de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz.12 en 11. 
73 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz.19. alsmede H.H. van 
Wijk, De Nederlandsche Bank: functie en werkterrein. Serie Bank- en Effecienbednjf, nr.25, 
ΝΙΒΕ, Amsterdam 1988, blz.71 e.v. Kritiek op dn punt is Ie vinden bij A N J . Kcrslholt, De Wei 
toezicht kredietwezen... 1978. SEW 1982. blz.11 - 48. in het bijzonder blz 39. 
74 Zie H. Coljé, a.w., blz. 15. "Daar hel bedrijfseconomisch toezicht betrekking heeft op richtlijnen 
voor en het kritisch volgen van de bedrijfsvoering van intlmduele banken, wordt het ook wel aan-
geduid met miuo-ioezu hl." Zie ook HJ. Muller. De ccninilc bank en het toezicht op hel bankwe-
zen, Kwartaalbenchl DNB 1981/2. blz 15-20. 
75 Zie hiervoor de Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz.4. 
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middelen aan. Ook zij voldoen derhalve slechts aan één van beide facetten van het kre-
dietbedrijf en zijn daarom geen kredietinstellingen in de zin van artikel 1, eerste lid, on-
der a, WTK 1978. Krachtens artikel 30 WTK 1978 zijn zij echter toch onderworpen aan 
het bedrijfseconomisch toezicht van De Nederlandsche Bank.76 
In de tweede plaats kende de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 een veel uitgebreider 
bedrijfseconomisch instrumentarium toe aan De Nederlandsche Bank dan dat waarover 
De Nederlandsche Bank tot dan toe kon beschikken. Een belangrijke grief tegen de Wet 
Toezicht Kredietwezen 1956 was het ontbreken van doeltreffende bevoegdheden van 
De Nederlandsche Bank indien zich zorgwekkende ontwikkelingen voordeden met be-
trekking tot solvabiliteit of liquiditeit van kredietinstellingen.77 Zij kon slechts de aan-
dacht van de kredietinstelling vestigen op de (potentieel) gevaarlijke ontwikkeling, zo 
nodig een bepaalde gedragslijn adviseren, en in het uiterste geval dat advies publiceren 
(artikel 17, eerste en tweede lid, WTK 1956). In de praktijk bleek dit beperkte instru-
mentarium ontoereikend en zeer moeilijk toepasbaar te zijn.78 Zo is aan de publikatie 
van het advies altijd het gevaar verbonden dat zij tot massale opvragingen en eventueel 
zelfs geforceerde liquidatie van de kredietinstelling zal leiden. Deze sanctie werd dan 
ook praktisch niet toegepast. De Wet Toezicht Kredietwezen 1978 kent De Nederland-
sche Bank meer zogenaamde curatieve instrumenten op bedrijfseconomisch gebied toe, 
opdat zij doeltreffend zal kunnen ingrijpen ingeval zich bij een kredietinstelling 
(potentieel) gevaarlijke ontwikkelingen van solvabiliteit of liquiditeit voordoen.79 In de 
eerste plaats kan De Nederlandsche Bank, net als onder het regime van de Wet Toezicht 
Kredietwezen 1956, de aandacht van de betrokken kredietinstelling vestigen op de 
zorgwekkende ontwikkeling (artikel 24, eerste lid, WTK 1978). Zij kan die mededeling 
bovendien vergezeld doen gaan van een (bindende) aanwijzing tot het volgen van een 
bepaalde gedragslijn. De bevoegdheid tot het geven van die aanwijzing treedt in de 
plaats van de mogelijkheid tot het geven van een advies uit de oude regeling.80 De 
aanwijzing heeft een veel dwingender karakter, aangezien de niet-naleving ervan 
strafbaar is gesteld (zie hierna). Met het oog op de preventieve werking die daarvan zou 
kunnen uitgaan is de publikatiemogelijkheid als sanctie gehandhaafd81, ondanks de 
hiervóór genoemde praktische bezwaren. Wanneer na ommekomst van een termijn van 
76 Zie Besluit ondertoezichtstelling hypolheekbanken van 21 december 1978, Stb. 673, alsmede 
Besluit ondertoezichlslelling overige kapilaalmarklinslellingen van 1 mei 1981, Stb. 289. 
77 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz.14. 
78 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978. blz.14. 
79 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz.14. 
80 In de Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 (blz.30) wordt vermeld dat 
De Nederlandsche Bank sedert 1956 dertien maal een advies ex artikel 17 WTK 1956 heeft gege-
ven. 
81 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz.14, alsmede de 
Memorie van Antwoord, blz.30. Geen van de 13 in de vorige noot vermelde adviezen ex artikel 17 
WTK 1956 is gepubliceerd. Vergelijk ook W.F. Duisenberg. Hel toezicht op het bank- en krediet-
wezen en de aard daarvan. Kwartaalbericht DNB 1982/3, blz.35 - 39, die in dit verband opmerkt 
(blz.37): "Van deze bevoegdheid, die wel zeer nadelige consequenties voor de bank zou hebben, 
werd nog nooit en zal naar verwachting ook niet gebruik worden gemaakt." 
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veertien dagen aan de aanwijzing geen of onvoldoende gevolg is gegeven, kan De 
Nederlandsche Bank de zeer ingrijpende maatregel van de zogenaamde stille curatele 
nemen. Zij zegt dan de kredietinstelling aan dat vanaf een zeker tijdstip alle of bepaalde 
organen van de kredietinstelling hun bevoegdheden slechts mogen uitoefenen na 
goedkeuring door een of meer door De Nederlandsche Bank aangewezen personen 
("stille curators") en met inachtneming van de door deze personen gegeven opdrachten 
(artikel 24, derde lid, aanhef en onder a, WTK 1978). De term "stille curatele" is ove­
rigens te verklaren uit de omstandigheid dat geen ruchtbaarheid wordt gegeven aan de 
toepassing van deze maatregel. Openbaarmaking zou het vertrouwen in de desbetref­
fende instelling ondermijnen en een massale opvraging van gelden (een "run" op de 
bank) kunnen veroorzaken.8 2 De organen van de kredietinstelling zijn verplicht alle 
medewerking te verlenen aan de door De Nederlandsche Bank aangewezen personen 
(artikel 24, vijfde lid, onder a, WTK 1978). Recentelijk werden de toepassingsmoge­
lijkheden op het punt van de stille curatele enigszins versoepeld.83 Aan De Nederland­
sche Bank is thans ook de bevoegdheid toegekend zonodig zonder voorafgaande 
aanwijzing en zonder inachtneming van de termijn van veertien dagen maatregelen in 
het kader van de stille curatele te nemen. Daarbij geldt wel de eis dat sprake moet zijn 
van een voor de solvabiliteit of liquiditeit van de instelling gevaarlijke ontwikkeling die 
noodzaakt tot onverwijld ingrijpen (artikel 24, vierde lid, WTK 1978). Naast het scala 
van bedrijfseconomische instrumenten ex artikel 24 WTK 1978 (waarschuwing, aan­
wijzing, stille curatele en publikatie van de aanwijzing) voorziet de Wet Toezicht 
Kredietwezen 1978 in een noodregeling (artikelen 31 tot en met 40 WTK 1978). De 
noodregeling strekt ertoe een slagvaardig optreden mogelijk te maken in gevallen 
waarin sprake is van een gevaarlijke ontwikkeling van solvabiliteit of liquiditeit bij een 
bepaalde kredietinstelling en geen verbetering in die ontwikkeling te verwachten is. 8 4 
De figuur van de noodregeling vertoont veel gelijkenis met en treedt in de plaats van de 
in de Faillissementswet geregelde surséance van betaling (zie met name artikel 35, 
derde lid, WTK 1978). De wettelijke bepalingen inzake surséance van betaling zijn op 
kredietinstellingen niet van toepassing, zo luidt artikel 31, tweede lid, WTK 1978.85 
82 Zie de Memorie van Toelichling bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz. 14. Vergelijk ook de 
Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz. 20/21. Zie voorts H. Coljé, 
a.w., blz.l20, alsmede M.R. Mok, Welgevingskronick Nederland, SEW 1971, blz.156. 
83 Dit geschiedde bij de Wet van 19 mei 1988 tot wijziging van de Wet toezicht kredietwezen, Slb. 
262 (in werking getreden m.i.v. 18 juni 1988). 
84 Vergelijk de Memorie van Toelichling bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz. 14 en 15. Een 
recent geval is de BCCI-affaire. Op 8 juli 1991 werd hel Amsterdamse bijkantoor van de 
Luxemburgse Bank of Credit and Commerce International SA (BCCI) door de Rechtbank te 
Amsterdam onder de noodregeling geplaatst; vergelijk artikel 32, eerste lid, WTK 1978. Zie in dat 
verband de berichten in de Slaalscounint van 9 juli 1991, 130 (Noodregeling van toepassing op 
Bank of Credit and Commerce International), alsmede in NRC Handelsblad van 24 juli 1991 
("BCCI in Amsterdam stevent af op faillissement' en Invloed DNB op BCCI in Amsterdam is 
groot), alsmede С Graafsma, De mazen van het nel, Nederlandsche Bank waarschuwde al in 1987 
voor ondergang BCCI, Elsevier 1991, nr.35, blz.66 - 68. Vergelijk voorts F. Molenaar, BCCI. De 
Noodregeling uilgesproken over het bijkantoor van een buitenlandse bank, TVVS 1991, blz.234 -
235, alsmede B. Scholtens, BCCI en banktoczicht. ESB 1991, blz.892 - 893. 
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Faillissement van een kredietinstelling is wel mogelijk.86 Dit werd met name gedemon-
streerd door de faillietverklaring van de Tilburgsche Hypotheekbank N.V.87 Wanneer 
de noodregeling op verzoek van De Nederlandsche Bank door de rechtbank van toe-
passing wordt verklaard, benoemt de rechtbank (al dan niet op voordracht van De 
Nederlandsche Bank) één of meer bewindvoerders (artikel 32, zesde lid, WTK 1978). 
Deze bewindvoerders moeten waken voor de belangen van de gezamenlijke schuldei-
sers en oefenen bij uitsluiting alle bevoegdheden van de organen van de kredietinstel-
ling uit (artikel 33, eerste en tweede lid, WTK 1978). De organen van de kredietinstel-
ling zijn verplicht tot het verlenen van alle door de bewindvoerders gevraagde mede-
werking (artikel 33, derde lid, WTK 1978). 
De sedert 1956 bestaande bevoegdheid van De Nederlandsche Bank tot het geven van 
solvabiliteits- en liquiditeitsrichtlijnen werd in de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 ge-
handhaafd. Indien De Nederlandsche Bank constateert dat een kredietinstelling deze 
bedrijfseconomische richtlijnen niet naleeft, kan zij zo nodig de hiervóór reeds bespro-
ken aanwijzing tot het volgen van een bepaalde gedragslijn doen uitgaan (artikel 24, 
eerste en tweede lid, WTK 1978). 
10.5.3. Structuurtoezicht 
Eerder werd reeds gereleveerd dat de wettelijke regeling van het toezicht op het kre-
dietwezen zowel een monetaire (sociaal-economische) als een bedrijfseconomische 
doelstelling heeft. Gedurende de parlementaire behandeling van het wetsontwerp dat 
uiteindelijk zou resulteren in de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 werd behalve aan 
deze twee doelstellingen nog de nodige aandacht besteed aan een derde doelstelling. 
Deze laatste doelstelling betreft vooral de spreiding van financiële macht oftewel het 
85 Deze bepaling betreft de geregistreerde krcdictinslcllingen, die onder bedrijfseconomisch toezicht 
ал De Nederlandsche Bank slaan. Ten aanzien van niet-gcrcgislrcerde kredietinstellingen geldt 
artikel 250a van de Faillisscmcntswci; voor hen kan De Nederlandsche Bank (wel) surseance van 
betaling aanvragen (mits aan bepaalde voorwaarden is voldaan). 
86 Zie nader artikel 37 WTK 1978. alsmede de Memorie van Antwoord bij de Wel Toezicht 
Kredietwezen 1978, ЬІ7.8/9. 
87 Dit geschiedde op 22 augustus 1983. nadat eerst de noodregeling was toegepast: zie Jaarverslag 
DNB 1983, Ы7.104 c.v. Eerder (op 23 oktober 1981) werd de Amslcrdam-Amcntan Bank N.V in 
staat van faillissement verklaard. Dat geschiedde eveneens na toepassing van de noodregeling. 
Tevens was i.e. een aanwijzing ex artikel 24, tweede lid, WTK 1978 gegeven en - vervolgens -
een "stille curator" als bedoeld in arlikel 24. derde lid. onder a, WTK 1978 aangesteld. Zie 
Jaarverslag DNB 1981, blz.106/107. De gang van zaken rond de déconfiture van de Tilburgsche 
Hypotheekbank N.V. was mede aanleiding tol de recente wijziging van de Wet Toezicht 
Kredietwezen 1978 op met name de punten van de stille curatele en de noodregeling. Zie de brie-
ven van de Minister van Financien aan de Tweede Kamer d.d. 8 oktober 1984 en 7 december 
1984, Bijl. Hand. TK 1984/1985. 18.600 hoofdstuk IX B. nrs 9 en 21. alsmede de Memonc van 
Toelichting bij het wetsvoorstel tot wijziging van de Wel Toezicht Kredietwezen 1978, Bijl. Hand. 
TK 1986/1987, 19 806, nr.3, blz.l. Dit voorstel is inmiddels tol wet verheven: Wet van 19 mei 
1988, Stb. 262 (zie noot 83). 
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tegengaan van een te grote machtsconcentratie binnen de Financiële sector.88 Het pro-
bleem van de machtsconcentratie wordt aangepakt door middel van het uitoefenen van 
preventief toezicht - het zogeheten structuurtoezicht - op met name deelnemingen en 
fusies waarbij kredietinstellingen zijn betrokken (vergelijk artikel 25 WTK 1978). 
Dergelijke handelingen zijn, net als onder vigeur van de oude wet overigens (artikel 13 
WTK 1956), gebonden aan het vereiste van een voorafgaande verklaring van geen be-
zwaar. De verklaring van geen bezwaar zal niet worden verleend indien De Neder-
landsche Bank casu quo de Minister van Financiën van oordeel is dat de handeling zou 
(kunnen) leiden tot een ongewenste ontwikkeling van het kredietwezen (artikel 25, 
vijfde lid, WTK 1978). Dit houdt in dat getoetst wordt aan het element van de machts-
vorming.89 De wenselijkheid van een toetsing van die aard is gebaseerd op de omstan-
digheid dat het bankwezen als gevolg van zijn financieringsfunctie in grotere mate dan 
enige andere bedrijfstak in de gelegenheid is economische macht uit te oefenen.90 
Overigens wilde men ook om redenen van financiële soliditeit toezicht kunnen uitoe-
fenen op het eventuele ontstaan van (te) nauwe banden tussen bankwezen en "het 
bedrijfsleven" (in ruime zin). Bij een vergaande betrokkenheid van een kredietinstelling 
bij de bedrijfsvoering van een of meer andere ondernemingen kan de solvabiliteit van 
de kredietinstelling namelijk gevaar lopen.91 Met behulp van het structuurtoezicht kan 
een ontwikkeling in de richting van "banques d'affaires" worden afgeremd casu quo 
bijgestuurd.92 
Het structuurtoezicht is in de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 op grotendeels dezelfde 
wijze geregeld als in de wet van 1956, zij het dat de reikwijdte ervan werd uitgebreid.93 
Voorts werd de in praktijk reeds erkende bevoegdheid van De Nederlandsche Bank 
(casu quo de Minister van Financiën) om voorwaarden te stellen bij de verlening van 
een verklaring van geen bezwaar volledigheidshalve formeel in de wet opgenomen 
(artikel 25, zesde lid, WTK 1978).94 Het op grcnd van artikel 25 WTK 1978 gevoerde 
structuurbeleid is in de loop van de tijd steeds verder geliberaliseerd.95 
88 Vergelijk de Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz.l, alsmede de 
Nadere Memorie van Antwoord bij die wel, blz.2 en blz.9 e.v Vergelijk in du verband voorts 
M.R. Mok, Concentraties in het bankwezen, SEW 1976, blz.29 - 33. 
89 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz 7. 
90 Aldus de Nadere Memone van Antwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz. 10. 
91 Zie nader de Memorie van Antwoord bij de Wet Toe/icht Kredietwezen 1978, Ы7.22. 
92 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz 22/23. Een "banque 
d'affaires" wordt daar omschreven als een financíele instelling, welke beoogt voor andere onder-
nemingen niet alleen te voorzien in копе en middellange, in beginsel risicomijdende, financiering, 
doch ook en vooral m de meer permanente risicodragende financiering. 
93 Zie de Memone van Anlwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978. Mz.6. 
94 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wel Toezicht Kredietwezen 1978. blz.21. 
95 Zie daarover nader C.J. Rijnvos, Hel strucluurbclcid met betrekking lol de verhouding van bank­
en verzekeringswezen in Nederland, in· Sparen en Invesleren, Geld en Banken (Eizenga-bundel), 
H.E. Stenfert Kroese, Leiden/Antwerpen 1987, blz.64 - 82, A. Verhoeven, Nieuw structuurbeleid 
en het Protocol, Bank- en Effectenbedrijf 1991, nr.l, blz.13 - l'i, M M.P. Droog en J. Koelcwijn, 
Het Nederlandse structuurbeleid na de liberalisatie van 1 januan 1990: Apotheose of tussenspel?, 




De Nederlandsche Bank N V is bevoegd bij iedere onderneming of instelling, van 
welke zij vermoedt, dat zij een kredietinstelling is in de zin van de Wet Toezicht 
Kredietwezen 1978, alle inlichtingen in te winnen of te doen inwinnen, die redelijker­
wijze geacht kunnen worden nodig te zijn om zulks te beoordelen (artikel 16, eerste lid, 
WTK 1978) Met deze bevoegdheid correleert de verplichting van de 'verdachte" on­
derneming of instelling De Nederlandsche Bank alle gevraagde inlichtingen te ver­
strekken en haar desgevorderd in de gelegenheid te stellen zich van de juistheid der 
verstrekte inlichtingen te overtuigen aan de hand van boeken en bescheiden (artikel 16, 
tweede en derde lid, WTK 1978) 
De grens tussen controle en opsporing is hier buitengewoon vloeiend Het betreft im­
mers ondernemingen of instellingen waarvan De Nederlandsche Bank vermoedt dat zij 
kredietinstellingen zijn Mocht dit vermoeden juist blijken, dan zal de betrokken onder­
neming of instelling zich welhaast per definitie hebben bezondigd aan overtreding van 
(met name) de artikelen 2 en/of 42, eerste lid, WTK 1978 en daarmee aan het begaan 
van economische delicten (zie hierna) De bevoegdheden van De Nederlandsche Bank 
ex artikel 16 WTK 1978, ofschoon bedoeld als controlebevoegdheden96, hebben mijns 
inziens materieel het karakter van (vergaande) opsporingsbevoegdheden 
De Nederlandsche Bank N V is voorts bevoegd bij iedere kredietinstelling alle inlich­
tingen in te winnen of te doen inwinnen, die zij meent nodig te hebben voor de juiste 
uitoefening van de taak, haar bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 opgelegd (artikel 
18, eerste lid, WTK 1978) Gelet op het bepaalde in artikel 16 WTK 1978 neem ik aan 
dat de bevoegdheden ex artikel 18 WTK 1978 slechts kunnen worden uitgeoefend ten 
opzichte van vergunninghoudende en (dus) geregistreerde kredietinstellingen Het be­
paalde in artikel 16, tweede, derde en vierde lid, WTK 1978 is in artikel 18 WTK 1978 
van overeenkomstige toepassing verklaard, hetgeen impliceert dat ook de vergunning­
houdende kredietinstellingen verplicht zijn medewerking te verlenen aan het door of 
vanwege De Nederlandsche Bank ingestelde onderzoek 
Tenslotte kunnen de bevoegdheden ex artikelen 16 en 18 WTK 1978 ook worden uit­
geoefend ten opzichte van onder toezicht gestelde near-banks en kapitaalmarktinstellin-
gen en zijn ook deze ondernemingen en instellingen tot medewerking verplicht 
(vergelijk artikelen 29, eerste lid, en 30, derde lid, junctis artikelen 16 en 18 WTK 
1978). 
Krachtens artikel 19, eerste lid, WTK 1978 rust op iedere kredietinstelling de verplich­
ting om periodiek de zogenaamde staten nopens haar bedrijf in te dienen bij De 
Nederlandsche Bank In het belang van een doelmatig toezicht kan De Nederlandsche 
444 Vergelijk voorts Ρ M Feenslra Financial conglomerates en de noodzaak tot harmonisatie van 
het toezicht, Bank- en Effecienbednjf 1992 nr 1/2 blz 26 - 29 
96 Vergelijk de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 blz 19, waar Ie le­
zen vali dat de opsporing van slrafbare feilen uil hoofde van de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 
lot de look van de desbetreffende justitiële autoriteiten behoort De rol van DNB blijft beperkt lol 
de aangifte van de overtredingen welke zij bij onderzoeken mocht waarnemen 
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Bank een kredietinstelling opdragen een accountantsverklaring nopens de ingediende 
staten over te leggen (artikel 19, vijfde lid, WTK 1978). De verplichtingen ex artikel 19 
WTK 1978 gelden tevens voor onder toezicht gestelde near-banks en kapitaalmarktin-
stellingen (vergelijk artikelen 29, eerste lid, en 30, derde lid, juncto artikel 19 WTK 
1978). 
De door De Nederlandsche Bank ingewonnen inlichtingen moeten tijdig, naar waarheid 
en op niet misleidende wijze worden verstrekt (artikel 20 WTK 1978). 
Overigens zij nog vermeld dat op (werknemers van) De Nederlandsche Bank ingeval zij 
in het kader van de toezichtsuitoefening op misdrijven stuit(en) geen aangifteplicht rust 
Dat blijkt uit de parlementaire stukken behorende bij de Wet van 16 april 1986 (Stb. 
204), houdende herziening van artikel 162 Sv. Bij gelegenheid van die herziening gaf 
de regering te kennen dat De Nederlandsche Bank geen "openbaar college" is en dat 
haar werknemers geen "ambtenaren" zijn in de zin van artikel 162, eerste lid, Sv.97 
Voorts achtte zij het onwenselijk De Nederlandsche Bank N. V. bij Algemene Maatregel 
van Bestuur als aangifteplichtig rechtspersoon aan te wijzen (vergelijk artikel 162, 
vierde lid, Sv), ondanks een daartoe strekkende motie van de Tweede Kamer98. De re-
gering wees op de bijzondere vertrouwenspositie van De Nederlandsche Bank en stelde: 
"Voorkomen moet worden dat bij de banken de indruk ontstaat dat de Nederlandsche 
Bank verplicht is uit de school te klappen en dat de banken daardoor gegevens die zij 
met het oog op een zorgvuldig toezicht zouden moeten verschaffen, zullen achterhou-
den."99 De Nederlandsche Bank is uiteraard wel steeds bevoegd aangifte te doen van de 
strafbare feiten waarvan zij kennis draagt (conform artikel 161 Sv).100 
10.6. Bescherming van het woord "bank" 
Het is niet-geregistreerde ondernemingen of instellingen in beginsel verboden het 
woord "bank" (of vertalingen of vormen daarvan) te bezigen in hun naam of bij hun be-
drijfsuitoefening (artikel 43, eerste lid, WTK 1978). Slechts de onder bedrijfsecono-
misch toezicht van De Nederlandsche Bank staande ondernemingen en instellingen -
kredietinstellingen, hypotheekbanken en overige kapitaalmarktinstellingen - mogen ge-
bruik maken van het woord "bank".101 De bescherming van het woord "bank" werd 
97 Zie de Memorie van Anlwoord bij hel ontwerp van Wet tot herziening van artikel 162 Sv, Bijl. 
Hand. TK 1983/1984, 18.054, nr.6, blz.4. alsmede hel beloog van de Minisier van Justitie Korthals 
Altes tijdens de openbare behandeling van genoemd wetsontwerp in de Tweede Kamer, Hand. TK 
d.d. 28 augustus 1985. blz.6293/6294. 
98 Zie de motie van de Tweede-Kamerleden Koslo en Salomons, Bijl. Hand. TK 1984/1985, 18.054, 
iir.12, blijkens Hand. TK d.d. 28 augustus 1985. blz.6290 door de Tweede Kamer voldoende on-
dersteund. 
99 Zie het betoog van de Minister van Justitie in de Tweede Kamer (noot 97), blz.6294. 
100 De geheimhoudingsplicht ex artikel 16, vijfde lid. WTK 1978 staal daar niel aan in de weg; zie de 
Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz.19. 
101 Zie hierover de Memorie van Toelichting bij de Wel Toezicht Kredietwezen 1978, blz.25, alsmede 
de Memorie van Anlwoord, blz.16, 28 en 29. De mogelijkheid tot bescherming van hel woord 
"spaarbank" (vergelijk artikel 19 WTK 1952. artikel 19 WTK 1956 en het oorspronkelijk voorge-
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door de Minister van Financiën van groot gewicht geacht. "Voor het publiek zal dit het 
teken zijn, dat het aan een bona fide instelling zijn gelden toevertrouwt", zo werd in de 
Memorie van Toelichting opgemerkt.102 Het verbod is niet van toepassing op een on-
derneming of instelling die het woord "bank" (of vertalingen of vormen daarvan) in zo-
danige samenhang gebruikt, dat duidelijk blijkt dat zij niet haar bedrijf maakt van het 
ter beschikking verkrijgen van gelden en het verrichten van kredietuitzettingen en be-
leggingen (artikel 43, eerste lid, in fine, WTK 1978).103 Het verbod is voorts met van 
toepassing op De Nederlandsche Bank en de representatieve organisaties104 en evenmin 
op de in Nederland werkzame ondernemingen of instellingen die in een andere EG-
Lidstaat zijn gevestigd en aldaar gerechtigd zijn het woord "bank" (of vertalingen of 
vormen daarvan) te bezigen (artikel 43, tweede lid, WTK 1978). De Nederlandsche 
Bank kan van de laatstbedoelde ondernemingen of instellingen een verduidelijkende 
aanvulling aan de hier te lande gebezigde naam verlangen (artikel 43, derde lid, WTK 
1978).105 Deze bevoegdheid van De Nederlandsche Bank kan op zichzelf steunen op 
artikel 5 van Richtlijn 77/780/EEG De bewoordingen van de laatstgenoemde bepaling 
bieden echter minder discretionaire ruimte dan artikel 43, derde lid, WTK 1978. 
Krachtens artikel 5 van de nchtlijn kunnen de Lid-Staten van ontvangst ingeval gevaar 
voor verwarring bestaat ter verduidelijking eisen dat er aan de benaming een verkla-
rende vermelding wordt toegevoegd. Die voorwaarde is niet uitgedrukt in de nationale 
wettekst. Een en ander betekent, dat De Nederlandsche Bank bij de uitoefening van de 
haar in artikel 43, derde lid, WTK 1978 toegekende bevoegdheid binnen de nauwer be-
paalde grenzen van de EG-nchtlijn dient te blijven.106 De Minister van Financien kan 
vrijstelling of ontheffing verlenen van het verbod ex artikel 43, eerste lid, WTK 1978. 
Van de vnjstellingsmogelijkheid (neergelegd in artikel 43, vierde lid, WTK 1978) is 
onder meer gebruik gemaakt ten aanzien van de particuliere en gemeentelijke voor-
schotbanken als bedoeld in de Wet op het Consumptief Geldkrediet; voor hen gold een 
geclausuleerde vrijstelling 107 De Minister van Financien heeft - in nauw overleg met 
De Nederlandsche Bank - de beleidslijn ontwikkeld dat slechts in zeer uitzonderlijke 
gevallen een ontheffing van het verbod ex artikel 43, eerste lid, WTK 1978 wordt ver-
stelde arUkcl 47 WTK 1978) kwam vanwege de branchevervaging le vervallen, 7ie de Memorie 
van Antwoord bij de Wet Toezicht Krcdiclwc/cn 1978, bl? 29 
102 Zie de Mcmone van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 blz 25 Vergelijk voorts 
de Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978. bl/ 16 
103 Het zal echter onvoldoende zijn wanneer de met-geregistreerde onderneming of instelling het 
woord "bank" bezigt met de toevoeging "geen krediclmMellmg .ils bedoeld in de Wet toezicht kre-
dietwezen": vergelijk de Femis-affaire 
KM Zie artikel 1, aanhef en onder h, WTK 1978, alsmede de Beschikking van de Minister van 
Financiën van 20 december 1978, houdende aanwijzing van гсргсьспмпе е organisaties met be­
trekking tol de uitvoering van de Wet toezicht kredietwezen. Siert 2S3 
105 Vergelijk hierover de Mcmone van Antwoord bij de Wel Toezicht Kredietwezen 1978, blz 28/29; 
de Nadere Memorie van Antwoord, blz 6; de Nota η a ν hel Eindverslag van de Tweede Kamer, 
blz.3. Vergelijk ook artikel 10 van de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, waarover hierna, 
Hoofdstuk 17, blz 265. 
106 Zie ook R J H . Smits, a.w (ELRcv 1982). blz 467 
107 Zie de Beschikking van 28 april 1980, Stcrt 82. 
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leend Deze terughoudendheid wordt verklaard vanuit de doelstelling van (artikel 43 , 
eerste lid, van) de Wet Toezicht Kredietwezen, waaruit voortvloeit dat de mogelijkheid 
van verwarring bij het publiek zoveel mogelijk moet worden voorkomen 108 
10.7. Civielrechtelijke sanctionering 
10.7.1. Algemeen 
De bij en krachtens de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 gestelde voorschriften worden 
op diverse plaatsen voorzien van een civielrechtelijk sluitstuk De algemene regeling is 
neergelegd in artikel 47, eerste lid, WTK 1978, luidende "Voor zover bepalingen in de 
statuten, reglementen en andere regelingen van kredietinstellingen of in overeenkom-
sten, door deze instellingen met derden gesloten, in stnjd zijn met bepalingen van deze 
wet of van de krachtens deze wet genomen besluiten, blijven zij buiten toepassing " In 
bijzondere gevallen kan De Nederlandsche Bank deze strenge regel tijdelijk ontkrach-
ten, zie artikel 47, tweede lid, WTK 1978 De voorlopers van de Wet Toezicht Krediet-
wezen 1978 kenden eenzelfde regeling vergelijk artikel 20 WTK 1952 en artikel 20 
WTK 1956 
10.7.2. Civielrechtelijke sanctionering van de stille curatele 
In het kader van het bedrijfseconomisch toezicht kan De Nederlandsche Bank de zoge-
naamde stille curatele van toepassing doen zijn Zij zegt een kredietinstelling dan aan, 
dat vanaf een bepaald tijdstip alle of bepaalde organen van de kredietinstelling hun be-
voegdheden slechts mogen uitoefenen na goedkeuring door een of meer door haar aan-
gewezen personen en met inachtneming van de opdrachten van deze personen (artikel 
24, derde lid, aanhef en onder a, WTK 1978, zie hiervóór, onderdeel 10 5 2) In aan-
sluiting daarop wordt in artikel 24, vijfde lid, onder e, WTK 1978 bepaald dat degenen 
die als orgaan van de kredietinstelling handelingen verrichten welke in stnjd zijn met de 
zojuist bedoelde aanzegging, persoonlijk aansprakelijk zijn tegenover de kredietinstel-
ling voor de door die handelingen veroorzaakte schade Hierbij moet primair worden 
gedacht aan de bestuurders van de kredietinstelling Het is echter ook denkbaar dat de 
algemene vergadering van aandeelhouders handelingen verricht welke indruisen tegen 
het beleid van de stille curator 109 In dat geval zullen de aandeelhouders die daaraan 
actief hebben meegewerkt persoonlijk aansprakelijk zijn jegens de kredietinstelling De 
kredietinstelling kan de ongeldigheid van deze handelingen inroepen, indien de weder-
partij wist, dat de vereiste goedkeuring ontbrak of daarvan niet onkundig kon zijn, aldus 
artikel 24, vijfde lid, onder e, WTK 1978 (in fine) Deze laatste bepaling beoogt aan te 
sluiten bij de ondememingsrechtelijke bepalingen inzake het rechtsgevolg van een door 
108 Zie met name CBB 16 februari 1982 AB 1982, 281, alsmede CBB 26 oktober 1982, AB 1983, 
324 (beide m nt J G van der Wielen) Vergelijk ook artikel S tweede volzin van Richtlijn 
77/780/EEG 
109 Zie de Nadere Memone van Antwoord bij de Wet Toc/icht Kredietwezen 1978 blz 8 
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een rechtspersoon verrichte rechtshandeling waardoor het doel van die rechtspersoon 
wordt overschreden (zie thans artikel 2 7 NBW) 110 Een dergelijke rechtshandeling is 
vernietigbaar, slechts de rechtspersoon kan een beroep op deze vernietigingsgrond 
(doeloverschnjding) doen Voor wat betreft artikel 24, vijfde lid, onder e, WTK 1978 
(in fine) moet dan ook worden aangenomen dat in strijd met een sülle curatele verrichte 
rechtshandelingen vernietigbaar zijn, en dat enkel de kredietinstelling daarop een be-
roep kan doen 
10.7.3. Civielrechtelijke sanctionering in het kader van het structuurtoezicht 
Degene die rechtstreeks of middellijk een zekere zeggenschap in een kredietinstelling 
kan (doen) uitoefenen, is daar rechtens pas toe bevoegd indien hij een verklaring van 
geen bezwaar heeft verkregen, zie nader artikel 25, tweede lid, WTK 1978 Deze bepa-
ling geldt allereerst voor hen die op grond van aandelen of lidmaatschapsrechten meer 
dan een twintigste deel (5%) van het aantal stemmen in de algemene vergadering van 
aandeelhouders casu quo in de ledenvergadering kunnen (doen) uitbrengen n i Zij geldt 
echter ook voor hen die "anderszins" een vergelijkbare zeggenschap in een kredietin-
stelling kunnen (doen) uitoefenen, bijvoorbeeld via stromannen 112 Met behulp van ar-
tikel 25, tweede lid, WTK 1978 zou iedere vorm van ongewenste zeggenschap moeten 
kunnen worden tegengegaan, ook achteraf ' 1 3 Van regeringszijde werd destijds erkend 
dat de onderhavige stemrechtbeperking diep ingrijpt in de rechten van aandeelhou-
ders 114 Zoals hierna zal blijken heeft de wetgever inmiddels in de Wet Melding 
Zeggenschap een enigszins vergelijkbare voorziening getroffen (de civielrechtelijke 
sanctiemogelijkheid ex artikel 13, vierde lid, onder b, WMZ) Handelingen als bedoeld 
in het tweede lid, welke zijn verricht zonder dat een verklaring van geen bezwaar is 
verkregen of alle bij die verklaring gestelde voorwaarden zijn nagekomen, zijn nietig, 
zo wordt in het negende lid van artikel 25 WTK 1978 bepaald De nietigheid betreft de 
onbevoegdelijk uitgebrachte stemmen Zij beïnvloedt de besluiten van de desbetref-
fende aandeelhouders- en ledenvergaderingen alleen voor zover de hierbij uitgebrachte 
stemmen, indien zij rechtsgeldig waren uitgebracht, de uitslag van de stemming zouden 
hebben kunnen beïnvloeden 115 Een genomen besluit kan dan bij nader inzien "non-
existent" blijken, omdat de vereiste meerderheid slechts is verkregen met behulp van de 
onbevoegdelijk uitgebrachte stemmen, en een verworpen voorstel kan bij nader inzien 
110 Zie de vonge nool 
111 Betreft het een kredietinstelling in de vorm van een vennootschap dan wordt de hier bedoelde 
zeggenschap mijns inziens berekend door haar te relateren aan het totaal aantal stemmen dat op 
hel geplaatste kapitaal van de vennootschap kan worden uitgebracht Hel gaat dus om (potentiële) 
zeggenschap "in abstracto", mei om de zeggenschap die men in een concrete aandeelhoudersver-
gadering kan (doen) uitoefenen en die afhankelijk is van het aantal ter vergadering 
(ver)legenwoordig(d)e aandeelhouders Vergelijk ook F Salomonson Kanttekeningen bij het 
ontwerp Wet Toezicht Kredietwezen, SEW 1972, biz 707 - 718, in het bijzonder blz 710 
112 Vergelijk de Nadere Memone van Antwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz 12 
113 Aldus de Nadere Memone van Antwoord bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz Π 
114 Zie de vonge noot 
115 Aldus de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 blz 21 
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toch blijken te zijn aangenomen, daar de tegenstemmers de vereiste meerderheid slechts 
konden behalen met de steun van onbevoegde zijde. Een verklaring voor recht zal hier-
over zekerheid kunnen verschaffen.116 De nietigheid ex artikel 25, negende lid, WTK 
1978 is overigens herstelbaar: zij wordt opgeheven wanneer alsnog een verklaring van 
geen bezwaar wordt afgegeven. 
10.8. Administratiefrechtelijke rechtsbescherming 
De natuurlijke of rechtspersoon, die door een besluit van de Minister van Financiën of 
van De Nederlandsche Bank N.V., op grond van de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 
genomen, rechtstreeks in zijn belang is getroffen, kan daartegen in beroep komen bij het 
College van Beroep voor het Bedrijfsleven (artikel 41 , eerste lid, WTK 1978).117 
Ingeval beroep wordt ingesteld tegen besluiten, genomen ter uitvoering van de artikelen 
24 of 25, derde lid, WTK 1978, zal de terechtzitting worden gehouden met gesloten 
deuren. "De uitspraak wordt alsdan medegedeeld aan de verzoeker en aan de Bank on-
derscheidenlijk Onze Minister", aldus artikel 41, tweede lid, tweede volzin, WTK 1978. 
Voor zover deze laatste bepaling beoogt te voorkomen dat de uitspraak in de openbaar-
heid komt, lijkt zij in strijd met artikel 14, eerste lid, IVBPR en artikel 6, eerste lid, 
EVRM.118 Daar echter de eis dat de uitspraak in het openbaar wordt gewezen in de 
praktijk veelal soepel wordt geïnterpreteerd119, is niet te verwachten dat het voorschrift 
ex artikel 41, tweede lid, WTK 1978 in voorkomend geval (gedeeltelijk) onverbindend 
zal worden verklaard. 
10.9. Strafrechtelijke sanctionering van de Wet Toezicht Krediet we' 
zen 1978 
10.9.1. Algemeen 
De Wet Toezicht Kredietwezen 1978 wordt evenals haar voorgangers strafrechtelijk ge-
sanctioneerd via de Wet op de Economische Delicten. Zij ressoneert onder de tweede 
rubriek van artikel 1 WED. Overtreding van de voorschriften, gesteld bij of krachtens 
de daar genoemde wetsartikelen, levert derhalve een economisch delict op dat - voor 
zover het opzettelijk is begaan - als misdrijf moet worden gekwalificeerd en overigens 
116 Zie P. van Schilfgaarde, Van de BV en de NV, Naar het recht van 1992, 8e druk, Gouda Quint, 
Arnhem 1990, nr.93. 
117 Conform artikel 13 van Richtlijn 77/780/EEG. 
118 Vergelijk voorts artikel 63, derde lid. Wet ARBO, alsmede artikel 121, tweede volzin, van de 
Grondwet. 
119 Vergelijk P. van Dijk en G J.H. van Hoof, De Europese conventie in Iheone en praktijk, 3e druk, 
Are Acqui Libri, Sene Rechten van de Mens, Deel 2, Nijmegen 1990. blz.362, alsmede H. Drion, 
De openbare uitspraak van vonnissen, RM Themis 1979, blz.541 - 544. 
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als overtreding (artikel 53 WTK 1978 juncto artikelen 1, aanhef en onder 2°, en 2, eer-
ste hd, WED) 
Het is een onderneming of instelling slechts toegestaan het bedrijf van kredietinstelling 
uit te oefenen, nadat zij daartoe vergunning heeft verkregen van De Nederlandsche 
Bank (artikel 2 WTK 1978) Overtreding van deze norm (de hoeksteen van het door de 
Wet Toezicht Kredietwezen geïntroduceerde vergunningenstelsel) is strafbaar 
Daarnaast is het een ieder verboden zich tot het publiek te wenden of in enigerlei vorm 
te bemiddelen ter zake van het bedrijfsmatig aantrekken van gelden beneden een bedrag 
van f 100 000,- door met-geregistreerde ondernemingen of instellingen (met uitzonde-
ring van De Nederlandsche Bank) Overtreding van deze verbodsnorm ex artikel 42, 
eerste lid, WTK 1978 (sluitstuk van het vergunningenstelsel en tegelijkertijd van groot 
gewicht voor de bescherming van het publiek) levert eveneens een economisch delict 
op 120 Op de verhouding tussen de artikelen 2 en 42 WTK 1978, beide kernbepahngen 
uit de hier besproken wet, werd hiervóór reeds ingegaan Het door de verbodsbepaling 
ex artikel 2 WTK 1978 bestreken terrein van gedragingen bleek voor een groot deel te 
worden overlapt door het veel verderreikende verbod ex artikel 42, eerste lid, WTK 
1978 Slechts wanneer het gaat om het bedrijfsmatig aantrekken van gelden boven het 
krachtens artikel 42, eerste lid, WTK 1978 bepaalde grensbedrag, kan de strafbaarstel-
ling van overtreding van artikel 2 WTK 1978 wellicht zelfstandige betekenis hebben 
Het is echter aannemelijk dat het strafrechtelijk instrumentarium hoofdzakelijk via arti-
kel 42 WTK 1978 emplooi zal vinden 
Een andere bepaling van bijzondere aard die net als artikel 42 WTK 1978 met name 
gencht is op de bescherming van het publiek, is artikel 43 WTK 1978 Overtreding van 
het daan η vervatte verbod tot het bezigen van het woord "bank', geldt als economisch 
delictI21 
10.9.2. Strafrechtelijke ondersteuning van het monetair toelicht 
Krachtens artikel 21 WTK 1978 beschikt De Nederlandsche Bank over zogenaamde 
structurele monetaire instrumenten Zij kan de kredietinstellingen algemene voorschnf-
ten geven nopens (a) de zogeheten structurele kasreserve en (b) de netto buitenlandse 
positie De Nederlandsche Bank N V kan hier op relatief autonome wijze te werk gaan, 
overeenstemming met de betrokken representatieve organisaties is geen vereiste De al­
gemene voorschriften en de daarin aangebrachte wijzigingen worden door de zorg van 
De Nederlandsche Bank in de Nederlandse Staatscourant geplaatst (artikel 21, zesde lid, 
WTK 1978) 
Krachtens artikel 22 WTK 1978 kan De Nederlandsche Bank algemene voorschriften 
geven ter uitvoering van de monetaire conjunctuurpolitiek De bevoegdheid daartoe 
bestaat echter eerst nadat overleg tussen De Nederlandsche Bank en de betrokken re­
presentatieve organisaties van kredietinstellingen niet heeft geleid tot overeenstemming 
120 Zie bijvoorbeeld de strafzaak legen Fcmis "Bank" CV HR S okiober 1982 NJ 1984 24T m m 
Th W van Veen, en HR 19 mei 1987 NJ 1988 218 
121 Zie de von ge noot 
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(artikel 22, derde lid, WTK 1978). Bovendien beschikt De Nederlandsche Bank hier 
over veel minder autonomie dan krachtens artikel 21 WTK 1978. De algemene voor-
schriften ex artikel 22 WTK 1978 kunnen slechts worden gegeven en gewijzigd met 
goedkeuring van de Minister van Financiën na overleg met de Minister van 
Economische Zaken (artikel 22, vijfde lid, WTK 1978). Zij moeten voorts, binnen twee 
maanden na van kracht te zijn geworden, worden bekrachtigd bij wet in formele zin 
(artikel 22, zesde lid, WTK 1978). Tenslotte is de geldigheidsduur van deze voorschrif-
ten in principe beperkt tot een jaar (artikel 22, vierde lid, WTK 1978).122 
De door De Nederlandsche Bank in het kader van het monetair toezicht uitgevaardigde 
voorschriften worden strafrechtelijk gesanctioneerd, ongeacht of zij van structurele dan 
wel van conjuncturele aard zijn. De inschakeling van het strafrecht is opmerkelijk, om-
dat De Nederlandsche Bank daardoor als strafwetgever zal kunnen optreden. Gelet op 
haar privaatrechtelijke rechtsvorm is dit curieus. De macht van De Nederlandsche Bank 
als strafwetgever treedt vooral in het licht bij het geven van voorschriften ex artikel 21 
WTK 1978. Anders dan in geval van hantering van het conjuncturele monetaire instru-
mentarium, behoeven de op grond van artikel 21 WTK 1978 uitgevaardigde voorschrif-
ten geen ministeriële goedkeuring vooraf, noch formeel-wettelijke bekrachtiging ach-
teraf, terwijl zij voorts een in beginsel onbeperkte geldigheidsduur hebben. "Voor een te 
grote autonomie van de Bank in deze is de ondergetekende met bevreesd", zo liet de 
Minister van Financiën weten toen hij artikel 21 WTK 1978 toelichtte.121 Vanuit straf-
rechtelijk oogpunt denk ik daar anders over. 
In de praktijk lijkt de behoefte aan door middel van het (economisch) strafrecht te 
handhaven voorschriften ex artikelen 21 en 22 WTK 1978 tot dusverre nauwelijks aan-
wezig. Het bankwezen prefereert "gentlemen's agreements".124 Derhalve zou het straf-
rechtelijk sluitstuk van het monetair toezicht wellicht kunnen worden gemist. Wenst 
men de bestaande mogelijkheden tot het geven van strafrechtelijk gesanctioneerde 
voorschriften daarentegen te behouden met het oog op eventuele patstellingen of 
onenigheden binnen de bancaire sector, dan dient mijns inziens de regering casu quo de 
Minister van Financiën formeel te worden bekleed met de bevoegdheid deze voorschrif-
ten uit te vaardigen (eventueel op voorstel van De Nederlandsche Bank). Strafwet-
geving is geen taak voor een organisatie als De Nederlandsche Bank N.V., hoezeer zij 
122 De Nederlandsche Bank heeft cchicr de bevoegdheid de geldigheidsduur eenmaal ie verlengen. 
Verdere verlenging geschiedt ovcrccnkomslig het bepaalde in artikel 22, vijfde en zesde lid, WTK 
1978 telkens voor len hoogste een jaar (artikel 22, vierde lid, WTK 1978 m fine). Het gaat hier om 
een subvariant van tijdelijke delegatie; zie het Eindrapport van de Commissie 
Wetgevingsvraagstukken (Commissie-Polak), Orde in de regelgeving. Staalsuilgevcnj, 's-
Gravenhagc 1985, in hel bijzonder blz. 62. In haar beschouwingen over hel fenomeen tijdelijke 
delegatie sprak deze commissie haar principiële voorkeur uit voor een subvariant waarin de 
(formele) wetgever het onderwerp zelf gaat regelen. In casu is dal niet het geval, nu de wetgever 
niet méér kan doen dan de algemene voorschriften al of niet bekrachtigen 
123 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wet Toezichl Kredietwezen 1978, blz. 19. 
124 Vergelijk E. den Dunnen, Instrumenten van hel geld- en valulamarklbcleid in Nederland, Sene 
Bank- en Effectenbedrijf, nr.2l, 2c druk. NIBE/Kluwer. Amsterdam/Devenier 1987, blz.SS, als-
mede H.H. van Wijk, a.w., blz.183. 
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ook publiekrechtelijke karaktertrekken bezit.125 Zeker waar het gaat om het opstellen 
van voorschriften waarvan de overtreding als misdrijf kan worden gekwalificeerd, be-
hoort de (centrale) overheid op te treden.126 Deze zal naar verwachting meer oog 
hebben voor de straf(proces)rechtelijke implicaties. Straf(proces)rechtelijk bezien zul-
len de onderhavige voorschriften immers - gekoppeld aan artikel 1, aanhef en onder 2°, 
WED - als delictsomschrijving fungeren en daar mag men - in verband met de rechts-
zekerheid enerzijds en de praktische hanteerbaarheid anderzijds - zekere minimum-
eisen van helderheid en precisie aan stellen (het zogenaamde lex cerw-gebod). Daar-
naast moet worden opgemerkt dat de parlementaire inbreng bij de totstandkoming van 
de onderhavige vorm van strafwetgeving vrijwel nihil is.127 
10.9.3. Strafrechtelijke ondersteuning van het bedrijfseconomisch toezicht 
Indien De Nederlandsche Bank constateert dat een kredietinstelling de bedrijfseconomi-
sche richtlijnen ex artikel 23 WTK 1978 niet naleeft, of andere tekenen ontwaart van 
een ontwikkeling die naar haar oordeel voor de solvabiliteit of de liquiditeit van een 
kredietinstelling gevaarlijk is of zou kunnen worden, vestigt zij daarop de aandacht van 
die kredietinstelling (artikel 24, eerste lid, WTK 1978). Zo nodig doet De Nederland-
sche Bank haar mededeling vergezeld gaan van een met redenen omklede aanwijzing 
om ten aanzien van met name aan te geven punten een bepaalde gedragslijn te volgen 
(artikel 24, tweede lid, WTK 1978) Het in artikel 24 WTK 1978 bepaalde geldt 
overigens ook voor onder toezicht gestelde kapitaalmarktinstellingen. Degene tot wie 
de aanwijzing is gericht, is op straffe verplicht daaraan gevolg te geven (artikel 24, 
tweede lid, WTK 1978 juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED). Nu het met opvol-
gen van de aanwijzing een economisch delict oplevert, zijn de door De Nederlandsche 
Bank in het kader van het bedrijfseconomisch toezicht gegeven richtlijnen op indirecte 
wijze strafrechtelijk gesanctioneerd. Daarmee wordt in de Wet Toezicht Kredietwezen 
1978 een stap terug gedaan, in de richting van de situatie zoals gold ten tijde van de 
125 Zie Asser/Van der Grinten II (De rechtspersoon), nr.177 en nr.180, alsmede de uitvoerige be-
schouwingen van R.J.H. Smils, Rechtspersonen op het snijpunt van (internationaal) privaat- en 
publiekrecht. Preadvies voor de Nederlandse Vereniging voor Internationaal Recht, Mededelingen 
van de Nederlandse Vereniging voor Intemalionaal Recht No. 97, oktober 1988, Kluwer. Deventer 
1988, blz.77 - 195, in het bijzonder blz.91 - 106. 
126 Vergelijk D.R. Doorenbos. Strafwetgeving in eigen beheer, S & V 1991, blz.71 - 74. 
127 De parlementaire invloed op het monetaire beleid van De Nederlandsche Bank is in het algemeen 
reeds zeer genng. Het parlement kan hoogstens de Minister van Financiën aanspreken op de wijze 
waarop deze gebruik maakt van zijn aanwijzingsbevoegdheid ex artikel 26. eerste lid, van de 
Bankwet 1948. Deze bepaling luidt: "In de gevallen, waarin Onze Minister 7ulks ter coördinatie 
van de monetaire en financiële politiek der Regering en de politiek van de Bank noodzakelijk acht, 
geeft hij, de Banlcraad gehoord, aan de directie (van De Nederlandsche Bank, DD) de ter bereiking 
van dat doel nodige aanwijzingen. Behoudens het bepaalde in hel volgende lid (Kroonbcroep, 
DD), is de directie gehouden die aanwijzingen op Ie volgen." (Zie ook de civielrechtelijke sanc-
tiemogelijkheid ex artikel 23, vijfde lid, van de Bankwet 1948). Echter: Ingeval de bezwaren van 
het parlement zijn terug Ie voeren op eventuele ongewenste straf(proces)rechtelijke implicaties 
van de monetaire voorschriften ex artikel 21 WTK 1978, zal het zelfs deze indirecte invloed niet 
kunnen doen gelden, daar de Minister van Financien niet bevoegd zal zijn met het oog op dat 
(strafrechtelijke) belang een aanwijzing ex artikel 26, eerste lid, van de Bankwet 1948 ie geven. 
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eerste Wet Toezicht Kredietwezen uit 1952, toen in beginsel elke afwijking van be-
drijfseconomische voorschriften strafbaar was (zie hiervóór, blz.92). Het systeem van 
de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 houdt op dit punt het midden tussen de regeling uit 
1952 en die uit 1956, in welke laatste regeling strafrechtelijke sanctionering van de be-
drijfseconomische richtlijnen geheel ontbrak. 
Wanneer de zogeheten stille curatele of de noodregeling van kracht is, treden een of 
meer door De Nederlandsche Bank aangewezen "stille curators" respectievelijk door de 
rechtbank benoemde bewindvoerders op (vergelijk artikel 24, derde lid, onder a, res-
pectievelijk artikel 32, zesde lid, WTK 1978). De organen van de kredietinstelling ten 
aanzien van welke de stille curatele casu quo de noodregeling van toepassing is ver-
klaard, zijn op straffe verplicht de "stille curators" respectievelijk de bewindvoerders 
alle (gevraagde) medewerking te verlenen (artikel 24, vijfde lid, onder a, en artikel 33, 
derde lid, WTK 1978 juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED). 
10.9.4. Strafrechtelijke ondersteuning van het structuurtoezicht 
Anders dan voorheen128 is het zonder verklaring van geen bezwaar verrichten van een 
handeling waarvoor zo'n verklaring is vereist, niet meer rechtstreeks strafbaar gesteld. 
In de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 wordt de kredietinstelling eerst nog de moge-
lijkheid geboden de verrichte handeling binnen een door of vanwege de Minister van 
Financiën bepaalde termijn ongedaan te maken (artikel 25, achtste lid, WTK 1978). Pas 
als dat niet (tijdig) geschiedt, is sprake van een economisch delict (artikel 25, achtste 
lid, WTK 1978 juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED). 
Onder vigeur van de Wet Toezicht Kredietwezen 1956 was reeds het verrichten van een 
handeling zonder de daarvoor vereiste verklaring van geen bezwaar strafbaar, terwijl 
daarnaast het vervolgens nalaten de verrichte handeling binnen een door De 
Nederlandsche Bank gestelde termijn ongedaan te maken een afzonderlijk economisch 
delict opleverde (vergelijk respectievelijk artikel 13, eerste lid, en artikel 13, vierde lid, 
WTK 1956 juncto artikel 1, aanhef en onder 2° (oud) WED). De strafrechtelijk gesanc-
tioneerde verplichting de verrichte handeling ongedaan te maken zou echter - net als 
nu - vervallen wanneer De Nederlandsche Bank alsnog een verklaring van geen 
bezwaar zou afgeven (artikel 13, vierde lid, in fine, WTK 1956). In dat laatste geval 
was niet geheel duidelijk of dan de initiële overtreding (het verrichten van de handeling 
zonderde daarvoor vereiste verklaring van geen bezwaar) zou blijven staan ondanks de 
naderhand verkregen verklaring van geen bezwaar. Naar de letter van de wet (gelezen 
in verband met artikel 1, onder 2° (oud), WED) zou er sprake zijn van een afzonderlijk 
voltooid delict, doch in de geest van de regeling zou dat niet goed passen; in het 
geschetste geval zou De Nederlandsche Bank immers achteraf (stilzwijgend) met de 
handeling hebben ingestemd. Door de huidige, relatief beperkte strafbaarstelling (artikel 
25, achtste lid, WTK 1978 juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED) is deze 
onduidelijkheid opgeheven en zij lijkt me dan ook een verbetering. 
128 Vergelijk artikel 13, eerste lid, WTK 1956 juncto artikel I,aanhef en onder!0 (oud), WED. 
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In geval wel een verklaring van geen bezwaar is afgegeven voor het vemchten van een 
handeling als bedoeld in artikel 25, eerste lid, WTK 1978, doch de kredietinstelling 
heeft verzuimd om een of meer van de aan die verklaring verbonden voorwaarden129 na 
te komen, is die kredietinstelling gehouden binnen een door of vanwege de Minister 
van Financien bepaalde termijn de met-nagekomen voorwaarde(n) alsnog te vervullen 
Ook in dat geval levert het niet of niet tijdig (alsnog) voldoen aan de verplichting ex ar-
tikel 25, achtste lid (juncto eerste lid), WTK 1978 ingevolge artikel 1, aanhef en onder 
2°, WED een economisch delict op 
Het is van belang te wijzen op de betekenis van de in artikel 25, achtste lid, WTK 1978 
bedoelde termijnbepaling De strafrechtelijk gesanctioneerde verplichtingen uit het on-
derhavige voorschrift gelden namelijk pas vanaf het moment waarop de Minister van 
Financien casu quo De Nederlandsche Bank de kredietinstelling een 'hersteltermijn" 
heeft gesteld Onderneemt noch de minister, noch De Nederlandsche Bank emge actie 
op dit punt, dan kan weliswaar worden gesproken van een "in overtreding zijnde kre-
dietinstelling" (conform de tekst van artikel 25, achtste lid, WTK 1978) maar kan nog 
geen strafbaarheid intreden De kredietinstelling die hetzij zonder verklaring van geen 
bezwaar, hetzij met overtreding van de aan een verklaring van geen bezwaar verbonden 
voorwaarden een handeling verricht als bedoeld in artikel 25, eerste lid, WTK 1978, 
loopt strafrechtelijk bezien dus geen enkel risico Eerst nadat zij er door de Minister van 
Financien casu quo De Nederlandsche Bank uitdrukkelijk op is gewezen dat zij "in 
overtreding" is en haar een hersteltermijn is gesteld, dreigt strafrechteli|ke aansprake-
lijkheid 
Voorts zij nog gewezen op de uitzonderingsclausule ex artikel 25, achtste lid, WTK 
1978 (in fine) De verplichting de verrichte handeling ongedaan te maken of de met-na-
gekomen voorwaarde(n) alsnog te vervullen geldt niet indien alsnog een verklaring van 
geen bezwaar wordt afgegeven Deze bepaling slaat terug op beide gevallen, zodat ook 
de niet-nakoming van een aan een verklaring van geen bezwaar verbonden voorwaarde 
achteraf kan worden gesauveerd door afgifte van een (nieuwe) verklaring van geen be-
zwaar De onderhavige uitzondenngsclausule vormt een bestanddeel van het econo-
misch delict ex artikel 25, achtste lid, WTK 1978 juntto artikel 1, aanhef en onder 2°, 
WED, geen fait d'excuse n o In de tenlastelegging behoort derhalve te worden opgeno-
men dat niet alsnog een verklaring van geen bezwaar is afgegeven Mocht ter terecht-
zitting het tegendeel blijken, dan dient vrijspraak te volgen 
10.93. Strafrechtelijke ondersteuning van de controlebevoegdheden 
In artikel 16 WTK 1978 gaat het om bevoegdheden van De Nederlandsche Bank ten 
opzichte van elke onderneming of instelling van welke De Nederlandsche Bank ver-
moedt dat zij een kredietinstelling is in de zin van de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 
De "verdachte" onderneming of instelling bij welke door of vanwege De Nederlandsche 
129 Zie artikel 25, zesde lid, WTK 1978 
130 Zie over de kwestie "beblanddcel of fait d excuse' hiervóór Hoofdstuk 1 onderdeel 1 8 (De 
tenlastelegging van een financieel economisch delict) 
128 
Wet Toezicht OÇredictwezen 1978 
Bank inlichtingen worden ingewonnen, is verplicht deze inlichtingen te verstrekken en 
De Nederlandsche Bank desgevorderd in de gelegenheid te stellen zich van de juistheid 
der verstrekte inlichtingen te overtuigen aan de hand van boeken en bescheiden. Zij 
dient daarbij bovendien (zoveel mogelijk) behulpzaam te zijn. Heeft een derde de boe-
ken en bescheiden van de "verdachte" onderneming of instelling onder zich, dan is deze 
tot overlegging verplicht. Het niet voldoen aan de diverse verplichtingen is strafbaar 
(artikel 16, tweede, derde en vierde lid, WTK 1978 juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, 
WED). In de oude Wet Toezicht Kredietwezen was dit niet anders; vergelijk artikel 8, 
tweede, derde en vierde lid, WTK 1956 juncto artikel 1, onder 2° (oud), WED. 
Voor zover het gaat om de strafrechtelijke sanctionering van de wettelijke verplichtin-
gen tot het verlenen van medewerking bij de uitoefening van controlebevoegdheden 
door De Nederlandsche Bank ten opzichte van (geregistreerde) kredietinstellingen, valt 
wèl enig verschil te constateren tussen de huidige Wet Toezicht Kredietwezen 1978 en 
haar voorganger(s). Onder vigeur van de Wet Toezicht Kredietwezen 1956 werden de 
diverse verplichtingen tot het verlenen van medewerking door de (geregistreerde) kre-
dietinstellingen expliciet opgesomd in een drietal artikelleden (vergelijk artikel 14, 
tweede, derde en vierde lid, WTK 1956). Vermoedelijk vanwege de bijna identieke 
tekst van het tweede, derde en vierde lid van artikel 8 WTK 1956 en het tweede, derde 
en vierde lid van artikel 14 WTK 1956, heeft de latere wetgever gemeend met minder 
woorden te kunnen volstaan. In artikel 16 WTK 1978 (de opvolger van artikel 8 WTK 
1956) worden de verschillende verplichtingen tot het verlenen van medewerking nog 
expliciet vermeld, doch in artikel 18 WTK 1978 (de opvolger van artikel 14 WTK 
1956) wordt kortheidshalve verwezen naar artikel 16 WTK 1978. Bij een welwillende 
lezing van de beide wetsartikelen - in onderlinge samenhang beschouwd - levert de 
jongste wetgevingstechniek op zichzelf geen problemen op voor wat betreft de inhoud 
van de verplichtingen. Voor wat betreft hun strafrechtelijke sanctionering is dit anders. 
In artikel 1, onder 2°, WED komt men artikel 16 WTK 1978 wel tegen, doch artikel 18 
WTK 1978 niet. Het niet noemen van artikel 18 WTK 1978 lijkt een omissie van de 
wetgever. Strikt formeel kan nu niet worden aangenomen dat overtreding van de ver-
plichting tot het verlenen van medewerking aan een op grond van artikel 18, eerste lid, 
WTK 1978 ingesteld onderzoek een economisch delict oplevert. Immers, ondanks het 
feit dat in artikel 18 WTK 1978 wordt verwezen naar artikel 16, tweede, derde en 
vierde lid, WTK 1978, kan het eerstgenoemde wetsartikel uiteraard niet worden aange-
merkt als "een voorschrift, gesteld bij of krachtens artikel 16 WTK 1978" (vergelijk ar-
tikel 1, aanhef en onder 2°, WED). Bij een wat minder formele redenering kan worden 
aangenomen dat (geregistreerde) kredietinstellingen die De Nederlandsche Bank geen 
medewerking verlenen wanneer deze op grond van artikel 18, eerste lid, WTK 1978 in-
lichtingen inwint, zich schuldig maken aan overtreding van artikel 16, tweede lid, derde 
lid casu quo vierde lid, WTK 1978. Zodoende begaan zij toch een economisch delict, 
gelet op de verwijzing naar artikel 16, tweede, derde en vierde lid, WTK 1978 die arti-
kel 18, eerste lid, WTK 1978 bevat. De laatste benadering geniet de voorkeur. Daarbij 
speelt een rol dat nergens is gebleken dat de jongere WTK-wetgever op dit punt heeft 
willen afwijken van de tot dan toe geldende wetgeving, die in dezen wèl voorzag in 
strafrechtelijke sanctionering via de Wet op de Economische Delicten (vergelijk artikel 
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14, tweede, derde en vierde lid, WTK 1956 juncto artikel 1, aanhef en onder 2° (oud), 
WED). Desalniettemin zou het de duidelijkheid ten goede komen wanneer artikel 18 
WTK 1978 ook expliciet zou worden opgenomen in de opsomming van wetsartikelen 
in artikel 1, onder 2°, WED. 
Een kredietinstelling die niet (binnen de door De Nederlandsche Bank vastgestelde 
termijnen) de staten nopens haar bedrijf indient, bezondigt zich aan een economisch 
delict (vergelijk artikel 19, eerste, tweede en vierde lid, WTK 1978 juncto artikel 1, 
aanhef en onder 2°, WED). Hetzelfde geldt indien zij niet voldoet aan de opdracht van 
De Nederlandsche Bank een accountantsverklaring aangaande die staten over te leggen 
(artikel 19, vijfde lid, WTK 1978 juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED). Terecht is 
het derde lid van artikel 19 WTK 1978 niet toegevoegd aan de reeks wetsartikelen die 
in artikel 1, onder 2°, WED worden opgesomd. Dit voorschrift is gericht tot De 
Nederlandsche Bank en kan door kredietinstellingen niet worden overtreden. Het over-
eenkomstige voorschrift uit de Wet Toezicht Kredietwezen 1956 (artikel 16) stond dan 
ook ten onrechte wèl vermeld in artikel 1, onder 2° (oud), WED. 
De inlichtingen en opgaven, voorgeschreven bij de artikelen 11, eerste en tweede lid, 
16, tweede lid, 18 en 19, eerste en tweede lid, WTK 1978, moeten tijdig, naar waarheid 
en op niet misleidende wijze worden verstrekt, zo bepaalt artikel 20 WTK 1978. Het 
betreft hier de jaarrekening, de staten nopens het bedrijf en de (overige) door of van-
wege De Nederlandsche Bank ingewonnen informatie. Overtreding van het gebod ex 
artikel 20 WTK 1978 is strafbaar (artikel 20 WTK 1978 juncto artikel 1, aanhef en on-
der 2°, WED). Door deze strafbaarstelling worden andere strafrechtelijk gesanctio-
neerde nonnen uit de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 voor een deel overlapt. Zo be-
vatten de in artikel 20 WTK 1978 vermelde wetsartikelen stuk voor stuk een 
(mogelijkheid tot) termijnstelling. De verplichting tot het tijdig verstrekken van de 
voorgeschreven inlichtingen en opgaven vloeit derhalve reeds voort uit de vermelde 
wetsartikelen zelf. Waar ook de verplichtingen uit hoofde van de artikelen 11, 16, 18 en 
19 WTK 1978 strafrechtelijk zijn gesanctioneerd, is de strafbaarstelling ex artikel 20 
WTK 1978 juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED voor wat betreft de tijdige infor-
matieverstrekking dubbelop. Voor wat betreft de verplichting tot het naar waarheid en 
op niet misleidende wijze verstrekken van de voorgeschreven inlichtingen en opgaven 
kan het commune strafrecht al in een strafrechtelijk sluitstuk voorzien. Te denken valt 
met name aan valsheid in geschrift (artikel 225 Sr)131 en bedrog in financiële verslag-
131 Uit het Jaarverslag van De Nederlandsche Bank over 1966 (blz.136/137) leid ik af dat in de straf-
vervolging legen de enige Firmant van de firma Gebr. Teixeira de Mallos sprake was van "het op-
zettelijk valselijk opmaken van op grond van de Wet Toezicht Kredietwezen aan de Bank overge-
legde maandslalcn, waardoor de Bank werd misleid ten aanzien vnn de solvabihleiLs- en liquidi-
teitspositie van de firma in kwestie". Volgens dalzelfde Jaarverslag werd de firmant veroordeeld 
ter zake van valsheid in geschrift, zodat de tenlastelegging zal zijn toegesneden op artikel 225 Sr. 
Dit, terwijl de loen geldende Wet Toezicht Kredietwezen 1956 eenzelfde voorschrift bevatte als 
artikel 20 WTK 1978, dat eveneens strafrechtelijk werd gesanctioneerd via de Wet op de 
Economische Delicten (vergelijk artikel 26 WTK 1956 júnelo artikel 1, aanhef en onder 2° (oud), 
WED). Kennelijk heefl men de commune strafbepaling geprefereerd boven de (relatief onbe-
kende) bijzondere. 
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geving (artikel 336 Sr) De strafrechtelijke sanctionering van het gebod ex artikel 20 
WTK 1978 lijkt, kortom, goeddeels overbodig 
10.9.6. Strafrechtelijke sanctionering van de geheimhoudingsplicht 
In artikel 46, eerste lid, WTK 1978 is een geheimhoudingsplicht neergelegd voor een 
ieder die bij de uitvoering van de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 een taak vervult132 
De strafrechtelijke sanctionering van deze geheimhoudingsplicht via de Wet op de 
Economische Delicten was aanvankelijk bewust achterwege gelaten, aangezien artikel 
272 Sr reeds voldoende soelaas zou kunnen bieden 13:5 In het gewijzigde wetsontwerp 
werd arükel 46 WTK 1978 echter zonder explicatie (alsnog) integraal onder de werking 
van artikel 1, aanhef en onder 2°, WED gebracht Schending van de geheimhoudings-
plicht uit hoofde van de Wet Toezicht Kredietwezen kan nu dus nog steeds een eco-
nomisch delict opleveren, net als onder vigeur van de Wet Toezicht Kredietwezen 1956 
(vergelijk artikel 22 WTK 1956 juncto artikel 1, onder 2° (oud), WED) De strafbaar-
stelling van de schending van de geheimhoudingsplicht via artikel 1, aanhef en onder 
2°, WED is ruimer dan die ex artikel 272 Sr In de laatstgenoemde bepaling wordt straf 
bedreigd tegen degene die enig geheim waarvan hij weet of redelijkerwijs moet ver-
moeden dat hij uit hoofde van ambt, beroep of wettelijk voorschrift dan wel van vroeger 
ambt of beroep verplicht is het te bewaren, opzettelijk schendt Krachtens artikel 46, 
eerste lid, WTK 1978 juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED wordt deze opzet-eis 
niet gesteld Ook een culpoze schending van de geheimhoudingsplicht ex artikel 46, 
eerste lid, WTK 1978 is derhalve strafbaar, zij het dat dan slechts als overtreding kan 
worden gekwalificeerd (vergelijk artikel 46, eerste lid, WTK 1978 juncto artikel 1, aan-
hef en onder 2°, en artikel 2, eerste lid, WED) Ik merk nog op dat de geheimhou-
dingsplicht ex artikel 46, eerste lid, WTK 1978 zich onder meer uitstrekt tot de krach-
tens de artikelen 16 en 18 WTK 1978 ingewonnen inlichtingen (zie hiervóór) 
Intussen is twijfelachtig of een ex-werknemer van De Nederlandsche Bank N V die de 
hem in zijn vroegere hoedanigheid bekend geworden informatie naderhand aan derden 
doorspeelt nog wel gebonden is aan de strafrechtelijk gesanctioneerde geheimhou-
dingsplicht ex artikel 46, eerste lid, WTK 1978 De tekst van deze bepaling ziet immers 
op "ieder, die uit hoofde van de toepassing van deze wet of van de krachtens deze wet 
genomen besluiten enige taak veiyult " (cursivenng DD) en lijkt zich daarmee niet uit te 
strekken tot degene die een dergelijke taak heeft vervuld of (anders geformuleerd) bij 
De Nederlandsche Bank werkzaam is geweest134 Indien deze grammaticale interpreta-
132 Vergelijk artikel 12, eerste lid, van Richtlijn 77/780/EEG De geheimhoudmgsplichl ex artikel 46, 
eerste lid, WTK 1978 impliceert geen verschoningsrecht voor de daar bedoelde personen ingeval 
die in rechte als getuige worden opgeroepen Zie HR 22 juli 1986 NJ 1986 823 
(Hillegom/Hillenius) 
133 Vergelijk de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 blz 26 
134 Vergelijk de eerste volzin vanartikel 12 eerste lid van Richtlijn 77/780/EEG De Lid-Staten be-
palen dat alle personen die werkzaam zijn of werkzaam zijn geweest bij de bevoegde aulonlcilen, 
aan het beroepsgeheim gebonden ¿ijn 
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tie juist is, zal het Openbaar Ministerie in voorkomend geval135 toch weer moeten 
terugvallen op het commune delict ex artikel 272 Sr.136 
De integrale opname van artikel 46 WTK 1978 in artikel 1, onder 2°, WED lijkt enigs-
zins onzorgvuldig. In het derde lid van artikel 46 WTK 1978 wordt De Nederlandsche 
Bank de bevoegdheid toegekend tot uitwisseling van informatie (betreffende de 
solvabiliteit en liquiditeit van kredietinstellingen) met buitenlandse toezichthouders, 
mits deze laatste zijn gehouden tot geheimhouding van de ontvangen gegevens of 
inlichtingen.137 Het zal toch niet de bedoeling zijn geweest op dit punt een aparte 
strafbepaling te creëren voor het geval De Nederlandsche Bank de grenzen van haar 
bevoegdheid mocht overschrijden? 
10.10. Toekomstperspectief 
De hiervóór besproken Wet Toezicht Kredietwezen heeft haar langste tijd gehad. Het 
ligt namelijk in de bedoeling een "Wet Toezicht Kredietwezen 1992" tot stand te bren-
gen, die op 1 januari 1993 in werking zou moeten treden. Een en ander is een gevolg 
van de zogenaamde Tweede Bankrichtlijn (Richtlijn 89/646/EEG).138 Voor de verwer-
king van deze richtlijn in de huidige Wet Toezicht Kredietwezen zouden zoveel ingre-
pen nodig zijn dat de overzichtelijkheid van die wet eronder zou lijden; vandaar dat is 
133 Ik denk hierbij uiteraard aan de opzienbarende affaire betreuende de voormalig accountant van De 
Nederlandsche Bank die ervan werd verdachl vertrouwelijke informatie te hebben doorgespeeld 
aan de directie-voorzitter van Staal Bankiers, 7ijn nieuwe werkgever. Zie NRC Handclbblad van 
16 maart 1990 (Onderzoek naar lek bij centrale bank. Staal Bankiers weigert commentaar) en De 
Gelderlander van 17 maart 1990 (Accountant gaf bankgeheimen aan nieuwe baas door). Zij wer-
den beiden vervolgd, doch de vervolgingsacliviicitcn werden al spoedig geslaakt wegens het over-
lijden van de accountant respectievelijk - voor wal de zaak van de Staal Bankier betreft - "op 
gronden van opportunilcit". Zie NRC Handebblad van 17 maart 1990 (Ex-Staal-directeur ver-
volgd na 'lekken'), NRC Handelsblad van 19 maart 1990 (Ex-accountant DNB plotseling overle-
den) en NRC Handelsblad van 23 maart 1990 (Vervolging van ex-topman Staal Bankiers 
gestaakt). Zie voor hel welhaast onvermijdelijke vervolg NRC Handelsblad van 2 februari 1991 
(Schadevergoeding in zaak Staal Bankiers). -^  
136 De Nederlandsche Bank N.V. lijkt mij allhans geen "onderneming van handel of nijverheid" als 
bedoeld in artikel 273, ccrsie lid, Sr. 
137 Vergelijk artikel 7, eerste lid, alsmede artikel 12, tweede lid, van Richtlijn 77/780/EEG Deze be-
palingen worden overigens gewijzigd respectievelijk vervangen ingevolge artikel 14, eerste lid, 
respectievelijk artikel 16 van Richtlijn 89/646/EEG. Zie daarover nader· J WJ M van der Vossen, 
De Tweede Coördmalienchtlijn Bankrecht, NIBE-Bankjundischc Reeks, Deel 8, Nederlands 
Instituut voor het Bank- en Effectenbednjf. Amsterdam 1991, in het bijzonder blz.46 l/m 50. 
138 Tweede Richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen van 15 december 1989 tol co-
ördinatie van de wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen betreffende de toegang lol en de uit-
oefening van de werkzaamheden van kredietinstellingen, alsmede lol wijziging van Richtlijn 
77/780/EEG (de Ecrslc Bankrichllijn. DD). PB EG 1989. Nr. L 386/1. Zie daarover met name P. 
Claroni, Un pas décisif vers le marche commun des banques. La deuxième directive de coordina-
tion en matière d'établissements de crédit. Revue du Marché Commun 1989, Ь1г.453 - 464, W. 
Wilms, a.w. (TRV 1990); S Jethoe. De tweede coordinalicrichllijn bankwe/en nader be/ien, 
Bank- en Effectenbedrijf 1990, nr9, blz.20 - 25, alsmede (uilgebreid) J WJ.M. van der Vossen, 
a.w. (vorige noot). 
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gekozen voor een geheel nieuwe versie 139 Hieronder zal zeer kort worden stilgestaan 
bij de inhoud van de tweede coordinatienchtlijn 
De Tweede Bankrichtlijn bouwt voort op hetgeen reeds was bereikt met de Eerste 
Banknchtlijn Het door die laatste richtlijn voorgeschreven vergunningenstelsel wordt 
in de Tweede Bankrichtlijn aangescherpt Zo wordt in artikel 4, eerste lid, van Richtlijn 
89/646/EEG een concreet minimum aanvangskapitaal van 5 miljoen ecu140 voorge-
schreven (de Eerste Bankrichtlijn eiste nog slechts het bestaan van een afgescheiden ei-
gen vermogen van "voldoende" omvang) en verplicht artikel 5 van de richtlijn tot een 
zekere "screening " van potentieel invloedrijke aandeelhouders en vennoten van de 
aspirant-vergunninghouder (de Eerste Bankrichtlijn voorzag nog slechts in "screening" 
van de feitelijk-beleidsbepalers) Zowel in het geval dat het aanvangskapitaal te klein is, 
als in het geval dat de gescreende aandeelhouders of vennoten - gelet op de noodzaak 
een gezonde en prudente bedrijfsvoering van de kredietinstelling te garanderen - "niet 
geschikt" worden geacht, mag geen vergunning worden verleend 
Anders dan de Eerste Bankrichtlijn behelst de Tweede Bankrichtlijn tevens voorschnf-
ten voor de fase nadat de vergunning is verleend Zo zal het eigen vennogen van de 
kredietinstelling tijdens de (gelegaliseerde) uitoefening van de werkzaamheden niet 
kleiner mogen worden dan het bij het verlenen van de vergunning vereiste aanvangska-
pitaal141 en worden limieten gesteld ten aanzien van deelnemingen van kredietinstellin-
gen m andere (met-financiele) ondernemingen142 Voorts behelst de richtlijn de ver-
plichting dat personen die een gekwalificeerde deelneming144 in een kredietinstelling 
willen verwerven casu quo afstoten, dat zullen melden aan de bevoegde autoriteiten 144 
Deze meldingsplicht moet eveneens gelden ingeval de gehouden stemrechten of aande-
len een drempelwaarde van 20%, 33% of 50% bereiken, overschrijden of ' onderschnj-
den" (Op dit punt is een zekere parallellie waarneembaar met Richtlijn 88/627/EEG en 
de Wet Melding Zeggenschap) 
Belangrijk is, dat de Tweede Bankrichtlijn gestalte geeft aan een aantal essentiële 
communautaire uitgangspunten voor een vrije interne bancaire markt Deze uitgangs-
punten worden wel aangeduid met de trefwoorden "minimum harmonisation (een we-
zenlijke, noodzakelijke en voldoende harmonisatie), ' mutual recognition (een weder-
zijdse erkenning van de vergunningenstelsels en van de stelsels van bedrijfseconomisch 
toezicht), "single license" (één en dezelfde vergunning is voor de gehele Gemeenschap 
geldig) en "home country control" (het toezicht wordt uitgeoetend door de Lid Staat 
139 Zie het bericht in Steri 1991 189 (Wel toezicht kredielwezcn wordt aangepast aan bankennchllijn 
EG) 
140 In uilzondcrlijke gevallen kunnen bijzondere categorieën krcdielinslellingen mei een aanvangska-
pitaal van minder dan Ί miljoen ecu volslaan maar hel aanvangskapitaal mag in geen geval lager 
liggen dan 1 miljoen ecu zie nader artikel 4 iwecde lid van Richtlijn 89/646/EEG Vergelijk 
voorts artikel 6 tweede lid van Richllijn 89/646/EEG waarover hierna blz Π6 nooll^9 
141 Zie artikel 10 eerslelid van Richllijn 89/646/EEG 
142 Zie nader artikel 12 van Richtlijn 89/646/EEG 
143 Zie de definitie m artikel 1 liende lid van Richtlijn 89/646/EEG 
144 Zie nader artikel 11 van Richllijn 89/646/EEG 
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van herkomst).145 Wanneer een Lid-Staat aan een kredietinstelling een vergunning 
heeft verleend, zal deze kredietinstelling haar werkzaamheden in beginsel in de gehele 
Gemeenschap kunnen uitoefenen. Zij zal dat kunnen doen door middel van het vestigen 
van een of meer bijkantoren in andere Lid-Staten en/of door middel van het vnj verrich-
ten van diensten vanuit haar "home country".146 De Lid-Staat waarin aan de kredietin-
stelling de vergunning werd verleend is de Lid-Staat van herkomst, de Lid-Staat waarin 
die kredietinstelling een bijkantoor heeft of diensten verricht is de Lid-Staat van ont-
vangst.147 De werkzaamheden die de kredietinstelling aldus op communautaire schaal 
zal kunnen uitoefenen, worden opgesomd in een bijlage bij de richtlijn Deze "lijst van 
werkzaamheden die onder de wederzijdse erkenning vallen" noemt onder andere het in 
ontvangst nemen van deposito's en andere terugbetaalbare gelden, het verstrekken van 
leningen (met inbegrip van consumentenkrediet), het verrichten van effectentransacties 
voor eigen rekening van de instelling of voor rekening van cliënten, het deelnemen aan 
emissies van effecten en het verrichten van daannee verband houdende diensten, ver-
mogensbeheer en -advisering, alsmede bewaameming en beheer van effecten 148 Het 
bedrijfseconomisch toezicht zal geheel bij de bevoegde autoriteiten van de Lid-Staat 
van herkomst berusten.149 In het kader van de uitoefening van het bedrijfseconomisch 
toezicht op een kredietinstelling met bijkantoren als boven bedoeld, zullen de bevoegde 
autoriteiten van de Lid-Staat van herkomst ter plaatse (in de Lid-Staat van ontvangst 
dus) verificatiebezoeken kunnen brengen.'^0 De ontvangende Lid-Staten kunnen nog 
slechts toezicht uitoefenen op de liquiditeit van de bijkantoren van een dergelijke 
(elders in de Europese Gemeenschap erkende) kredietinstelling; zij blijven vooralsnog 
tevens bevoegd tot het uitoefenen van monetair toezicht.151 
In geval de bevoegde autoriteiten van een ontvangende Lid-Staat constateren dat een 
(bijkantoor van een) elders in de Europese Gemeenschap gevestigde en gelegaliseerde 
kredietinstelling inbreuk maakt op zijn ter uitvoering van de richtlijn vastgestelde wet-
geving, zullen ZIJ kunnen eisen dat de betrokken instelling een eind maakt aan de onre-
gelmatige situatie en - als een dergelijke eis aan dovemansoren blijkt te zijn gericht -
145 Vergelijk met name de vierde overweging uit de considerans van Richtlijn 89/646/EEG Zie ook 
J.W.J M. van der Vossen, a w , blz.4/4, W. Wilms, a w . blz 228/229, Ρ Claroni, a w 1989, 
blz.454 Vergelijk ovengens ook de tweede overweging uit de considerans van het gewijzigde 
voorstel voor een richtlijn van de Raad betreffende het verrichten van diensten op het gebied van 
beleggingen in effecten (90/C 42/06), PB EG 1990, nr С 42/7 
146 Zie nader artikel 18 van Richtlijn 89/646/EEG. 
147 Zie artikel 1, zevende en achtste lid. van Richtlijn 89/646/EEG 
148 Uil deze opsomming blijkt, dat geen scheiding is aangebracht tussen "bank/aken" en "cffcclenza-
ken"; beide soorten werkzaamheden vallen onder de wederzijdse erkenning 
149 Zie artikel 13, eerste lid. van Richtlijn 89/646/EEG. 
150 Zie artikel IS, eerste en tweede lid, van Richtlijn 89/646/EEG Zie in dat verband Ρ ClarotU, a w. 
1989, blz.459- "Cette disposition, qui panul tout à fait normale dans l'économie générale de la di-
rective, a cependant un caractère révolutionnaire, car elle permet en fait à une autonlé étrangère 
d'avoir des pouvoirs de police sur des entités économiques situées sur le territoire national Le 
principe de la souveraineté nationale, qui a toujours constitué un obstacle majeur vers l'inlegralion 
européenne, est ouvertement mis en échec par la disposition en cause " 
151 Zie artikel 14, tweede lid, van Richtlijn 89/646/EEG 
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zullen zij de bevoegde autoriteiten van de Lid-Staat van herkomst in kennis stellen.152 
Deze laatste zullen dan zo spoedig mogelijk "passende maatregelen" dienen te treffen 
teneinde te bewerkstelligen dat de betrokken instelling (alsnog) een eind maakt aan de 
onregelmatige situatie.153 Zij zullen onder meer kunnen overgaan tot het (al dan niet 
voorwaardelijk) intrekken van de vergunning.154 Wordt door de bevoegde autoriteiten 
van de Lid-Staat van herkomst geen actie ondernomen of blijken de getroffen maatrege-
len ontoereikend, dan zal de Lid-Staat van ontvangst kunnen optreden. Hij zal (op zijn 
beurt) "passende maatregelen" kunnen treffen om verdere onregelmatigheden te voor-
komen (preventief) of te bestraffen (repressief)·155 Voor zover dat noodzakelijk is, zal 
hij de instelling in kwestie voorts kunnen beletten nieuwe transacties op zijn grondge-
bied aan te vangen.156 In spoedeisende gevallen zullen de bevoegde autoriteiten van de 
Lid-Staat van ontvangst zelfs zonder eerst de Lid-Staat van herkomst in kennis te stel-
len van de geconstateerde onregelmatigheden "conservatoire maatregelen" kunnen tref-
fen. Het moet dan gaan om maatregelen die onontbeerlijk zijn voor de bescherming van 
de belangen van inleggers, beleggers of andere personen voor wie diensten worden 
verricht.157 De Nederlandse justitie zal in voorkomend geval kunnen grijpen naar de 
voorlopige maatregelen uit de Wet op de Economische Delicten (zie de artikelen 28 en 
29 WED). De bevoegdheid tot preventief en/of repressief optreden jegens (bijkantoren 
van) elders in de Europese Gemeenschap gevestigde en gelegaliseerde kredietinstellin-
gen komt de Lid-Staat van ontvangst overigens ook toe op terreinen die (vooralsnog) 
buiten de harmonisatie vallen, zoals daar waar het gedragingen betreft die op zijn 
grondgebied plaatsvinden en in strijd zijn met monetaire voorschriften of met wettelijke 
bepalingen die de Lid-Staat van ontvangst heeft vastgesteld om redenen van algemeen 
belang.158 
Anders dan de Eerste Bankrichtlijn bepaalt de Tweede Bankrichtlijn uitdrukkelijk dat 
de Lid-Staten ervoor dienen te zorgen dat hun bevoegde autoriteiten sancties kunnen 
uitspreken dan wel maatregelen kunnen treffen tegen kredietinstellingen of hun verant-
woordelijke bestuurders die de wettelijke of bestuursrechtelijke voorschriften inzake het 
toezicht of de uitoefening van de weikzaamheden overtieden (artikel 17 van Richtlijn 
89/646/EEG). Deze sancties en/of maatregelen moeten ertoe strekken een eind te ma-
ken aan de geconstateerde overtredingen of de oorzaken daarvan weg te nemen. Gezien 
152 Zie artikel 21, Iweede en derde lid (eersle vol/in), van Richtlijn 89/646/EEG 
153 Zie artikel 21, derde lid (tweede volzin), van Richtlijn 89/646/EEG 
154 Vergelijk artikel 21, negende lid, van Richtlijn 89/646/EEG 
155 Zie artikel 21, vierde lid, van Richtlijn 89/646/EEG. 
156 De Lid-Staal van ontvangst zal uiteraard niet kunnen overgaan tot intrekking van de vergunning, 
daar hij deze mei heeft verleend Zo ook J W J M van der Vossen, a w , blz 18 Waar geen sanc-
ties mogelijk zijn die aanknopen bij het be¿it van een vergunning, zal sneller worden gegrepen 
naar strafrechtelijke middelen 
157 Zie artikel 21, zevende lid. van Richtlijn 89/646/EEG. 
158 Zie nader artikel 21, vijfde en achlsie lid, van Richtlijn 89/646/EEG Het is niet geheel duidelijk 
aan welke wcllclijke bepalingen hier moet worden gedacht Zie nader Ρ Claroni, a w 1989, 
blz.462/463, die concludeert dat "( ) il est évident que seule la jurisprudence future pcrmellra de 
mieux cerner ce concept de règles d'inlérct général ( . )". 
135 
ítfoofdstutílO 
de tekst van artikel 17 van de richtlijn zal hier primair aan andere (minder vergaande) 
maatregelen moeten worden gedacht dan strafrechtelijke middelen casu quo het admini-
stratiefrechtelijke paardemiddel intrekking van de vergunning. Het huidige bedrijfseco-
nomisch instrumentarium uit de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 lijkt al een heel eind 
tegemoet te komen aan de wensen van de Tweede Bankrichtlijn. De mogelijkheid de 
aandacht van de kredietinstelling te vestigen op de niet-naleving van bepaalde bancaire 
richtlijnen of op een voor haar financiële soliditeit gevaarlijke ontwikkeling, de moge-
lijkheid een gemotiveerde aanwijzing tot het volgen van een bepaalde gedragslijn te ge-
ven, de (recentelijk verruimde) mogelijkheid van de zogenaamde stille curatele alsmede 
de mogelijkheid de noodregeling van toepassing te verklaren: zij dragen alle vier het 
door de richtlijn beoogde karakter. 
De Lid-Staten moeten de Tweede Bankrichtlijn uiterlijk op 1 januari 1993 hebben "ge-
ïmplementeerd".159 De Nederlandse wetgever zal zich dienen te haasten; het wetsvoor-
stel voor een nieuwe, communautair georiënteerde Wet Toezicht Kredietwezen werd 
pas halverwege 1992 bij de Tweede Kamer aanhangig gemaakt.160 
159 Zie artikel 24, eerste lid, van Richllijn 89/646/EEG. Ingevolge het Iwccdc lid van deze bepaling 
moesten de Lid-Staten echter reeds op 1 januari 1990 voldoen aan hel bepaalde in artikel 6, 
tweede lid, van Richtlijn 89/646/EEG. Dit hield in dal vanaf die datum ontvangende Lid-Slaten 
van bijkantoren van kredietinstellingen waaraan in andere Lid-Staten een vergunning zou zijn 
verleend al geen groter aanvangskapilaal mochten eisen dan 50% van hel aanvangskapitaal dat 
krachtens de nationale voorschriften vereist was voor hel verlenen van een vergunning aan een 
kredietinstelling van dezelfde aard. Voor Nederland betekende dal concreet' een algemeen mini-
mum van f 2.500.000,- en een bijzonder minimum (voor clïcctcnkrediclinstcllingcn) van f 
1.250.000,-. Zie het Besluit van 1 lebruari 1990, houdende wijziging van hel Besluit van 28 de-
cember 1981, Slb. 771, lot uitvoering van artikel 10, eersie lid. van de Wei loczichl krediclwezen, 
Stb. 79 (in werking getreden m.i.v. 15 februari 1990 met terugwerkende kracht tol 1 januan 1990), 
alsmede hiervóór, blz.100 (noot 25). 
160 Zie Bijl. Hand. TK 1991/1992,22 nrs 1 - 2 Gelei op de afsluitdatum van mijn onderzoek heb 
ik gemeend dit wetsontwerp le moeien laten rusten. 
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DE WET INZAKE SPAARBEWIJZEN 
11.1. Inleiding 
Een spaarbewijs kan worden omschreven als de belichaming van een schuldvordering 
op een financiële instelling met één rentetermijn die is begrepen in het aflossingsbe-
drag.1 Spaarbewijzen kunnen op naam of aan toonder luiden; de spaarbewijzen aan 
toonder kunnen al dan niet ter beurze zijn genoteerd. Vooral in de jaren zeventig nam 
de uitgifte van spaarbewijzen aan toonder een enorme vlucht. De continue uitgifte van 
spaarbewijzen voorzag in een belangrijke en toenemende mate in de passieffinanciering 
van het bankwezen. Het overgrote deel van de uitgegeven spaarbewijzen aan toonder 
werd niet ter beurze genoteerd. 
Spaarbewijzen aan toonder, in het bijzonder de niet ter beurze genoteerde, bleken fis-
caal zeer fraudegevoelig. Zij vormden een ideale vluchthaven voor zwart geld en tege-
lijkertijd bron van verzwegen rente-inkomsten.2 Doordat uitgifte, aan- en verkoop als-
mede verzilvering van niet ter beurze genoteerde spaarbewijzen aan geen enkele forma-
liteit was gebonden, konden die handelingen zich geheel in de anonieme sfeer afspelen. 
Deze anonimiteit was de voornaamste oorzaak van de onderhavige vorm van belasting-
fraude. 
De wèl ter beurze genoteerde spaarbewijzen aan toonder vielen in principe onder het 
regime van de Wet op belastingen van rechtsverkeer.3 Dat bracht mee dat bij uitgifte en 
bij tussentijdse verhandeling van deze spaarbewijzen een registratienota zou moeten 
worden opgemaakt met het oog op de heffing van beursbelasting (artikel 49 Wet op be-
1 Aldus de Nota "Spaarbiljellen aan toonder" die op 9 apnl 1981 aan de Tweede Kamer werd ge-
zonden; Bijl. Hand. TK 1980/1981, 16 532, nr.5, blz 7. De ihans volgende inleidende opmerkin-
gen zijn grotendeels gebaseerd op de inhoud van genoemde regenngsnota Ovengcns wijs ik hier 
alvast op de definitie van spaarbewijzen ex artikel 1, aanhef en onder a, van de Wet inzake 
Spaarbewijzen, luidende: "(...) waardepapieren aan toonder, welke cen nominale vordering op de 
uitgevende instelling inhouden en waarbij de rente niet gedurende de looptijd opeisbaar wordt". 
Doordat zij (anders dan de regenngsnota) niet rept van een "aflossingsbedrag" is de wettelijke om-
schrijving ruimer; zij ziet ook op het zogenaamde rente-vooraf-biljct, waarbij de rente reeds op het 
moment van de uitgifte (en dus niet gedurende de looptijd) opeisbaar wordt Zie de Memorie van 
Antwoord bij de Wet inzake Spaarbewijzen, Bijl. Hand. TK 1982/1983. 17.040, nr.7, blz.4. 
2 Zie de motie-Van Dijk d.d. 3 september 1980, welke motie ten grondslag lag aan de in de vonge 
noot genoemde Nota "Spaarbiljelten aan toonder". Bijl. Hand. TK 1979/1980, 16 180, nr.8. 
3 Wet van 24 december 1970, Stb. 611 (in werking getreden m ι.ν. 1 januari 1972) 
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lastin gen van rechtsverkeer). In die nota zouden onder meer de naam en het adres van 
degene van wie of aan wie de effectenhandelaar - van wie de beursbelasting werd gehe-
ven - heeft gekocht of verkocht moeten worden vermeld.4 Deze categorie spaarbewij-
zen aan toonder zou derhalve in theorie iets minder aantrekkelijk zijn voor fiscale frau-
deurs, die vanzelfsprekend zoveel mogelijk anoniem wensen te blijven. In de praktijk 
bleek echter het opmaken van registratienota's achterwege te worden gelaten, aangezien 
bij effectenhandelaars en banken twijfel bestond omtrent de al dan niet toepasselijkheid 
van de Wet op belastingen van rechtsverkeer ten aanzien van spaarbewijzen. Bovendien 
moet worden opgemerkt dat de verplichting tot het opmaken van een registratienota uit 
hoofde van evengenoemde wet niet gold bij de verzilvering van effecten. Dit, terwijl het 
moment van verzilvering bij spaarbewijzen juist zeer essentieel is; ik verwijs naar de 
bovenstaande omschrijving van een spaarbewijs. De regeling van de Wet op belastin-
gen van rechtsverkeer kon, kortom, niet voor de specifieke vorm van fiscale fraude bij 
spaarbewijzen worden gebruikt.5 
Toch moest er op korte termijn iets gebeuren; er was immers sprake van een "snel en 
zorgelijk stijgende omvang van de nieuwe afgifte van de beruchte spaarbewijzen", van 
"een uit de hand lopende ontwikkeling" casu quo "een noodsituatie".6 Vanuit de Twee-
de Kamer was aangedrongen op een zo spoedig mogelijk ingrijpen ter beteugeling van 
de belastingfraude met spaarbewijzen aan toonder. In reactie op die aandrang verscheen 
in het voorjaar van 1981 de Nota "Spaarbiljetten aan toonder".7 In deze regeringsnota 
zijn de resultaten neergelegd van een studie naar de verschillende methoden van fraude-
bestrijding die voor de belastingfraude met spaarbewijzen aan toonder in aanmerking 
zouden kunnen komen. Na afweging van de fiscale en financieel-economische voors en 
tegens van de diverse denkbare maatregelen opteerde de regering uiteindelijk voor een 
aanpak die qua vorm op zijn minst curieus is te noemen. Aan deze curiositeit zal in een 
afzonderlijke paragraaf aandacht worden besteed; allereerst volgt nu een meer 
inhoudelijke beschrijving van de tot stand gebrachte regeling inzake spaarbewijzen. 
11.2. De inhoud van de regeling inzake spaarbewijzen 
De regering stelde een combinatie voor van enerzijds controlemaatregelen, die beogen 
de anonieme sfeer rondom spaarbewijzen aan toonder op te heffen, en anderzijds be-
perkende maatregelen, die de tussentijdse verhandeling van genoemde spaarbewijzen 
4 Zie artikel 49 Wel op belastingen van rechtsverkeer juncto artikel 8 Uitvoeringsbeschikking belas-
tingen van rechtsverkeer (Beschikking d.d. 24 juni 1971, nr.B 71/11331, Stcrt. 119, in werking 
getreden m.i.v. 1 januari 1972). 
5 Zie het betoog van de Minister van Financiën in de Tweede Kamer tijdens de behandeling van het 
wetsvoorstel inzake spaarbewijzen. Hand. TK d.d. 7 maart 1985, blz.3905. Inmiddels is de rege-
ling vervallen; zie de Wel van 21 juni 1990 tol wijziging van de Wel op belastingen van rechts-
verkeer (afschaffing beursbelasting), Slb. 334 (in werking getreden m.i.v. 1 juli 1990). 
6 De kwalificaties zijn afkomstig van de Minister van Financiën; zie Hand. EK d.d. 21 mei 1985, 
bU. 1052/1053 en 1056. 
7 Zie de reeds genoemde motie-Van Dijk, Bijl. Hand. TK 1979/1980,16.180, nr.8, alsmede de Nota 
"Spaarbiljetten aan toonder". Bijl. Hand. TK 1980/1981, 16.532, nr.5. 
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aan banden zouden moeten leggen.8 Haar voorstel behelsde in de eerste plaats invoering 
van een systeem van registratie, krachtens welk systeem de verplichting zou bestaan bij 
uitgifte, tussentijdse aan- en verkoop via de ondememingssfeer en verzilvering een nota 
op te maken. In die nota zouden de naam en het adres moeten worden vermeld van de-
gene die spaarbewijzen aan toonder koopt, verkoopt of ter verzilvering aanbiedt. De 
fiscus zou zo zicht kunnen krijgen op de identiteit van degene die (bij verzilvering) de 
rente-opbrengst incasseert alsmede op de bezitsperiode van eventuele voorgaande eige-
naars van het spaarbewijs, welke periode de basis vormt voor de belastingheffing over 
de bij hen gerijpte rente. Deze controlemaatregelen zouden de anonimiteit kunnen op-
heffen, waarmee de belangrijkste oorzaak van de belastingfraude met spaarbewijzen 
aan toonder zou zijn weggenomen. In de tweede plaats werd voorgesteld de verhandel-
baarheid van spaarbewijzen aan toonder in zoverre te beperken dat tussentijdse aan- en 
verkopen in de ondememingssfeer nog slechts zouden kunnen plaatsvinden door tus-
senkomst van een instelling die lid is van de Vereniging voor de Effectenhandel 
(VvdE). Een verbod van bemiddelende activiteiten van niet erkende tussenpersonen op 
de markt voor spaarbewijzen zou volgens de regering vooruitlopen op en passen in de -
op dat moment nog in voorbereiding zijnde - wetgeving voor de effectensector.9 
Teneinde de voorgestelde maatregelen op zo kort mogelijke termijn van kracht te doen 
zijn, werd een beroep gedaan op de medewerking van de - georganiseerde - financiële 
sector (bank- en effectenwezen). In overleg met de regering werd tussen de Nederland-
sche Bank N.V. (DNB) en de representatieve organisaties uit het bank- en effectenwe-
zen een overeenkomst gesloten inzake vaststelling van een uniforme gedragslijn ten 
aanzien van niet op naam gestelde spaarbewijzen.10 Deze overeenkomst trad reeds op 
11 mei 1981 in werking, lang vóór de inwerkingtreding van de overheidsregelgeving 
inzake spaarbewijzen.11 
De overeenkomst behelst voor de aangesloten financiële instellingen de verplichting om 
bij transacties in niet op naam gestelde spaarbewijzen (met name uitgifte, aankoop, ver-
koop, ruil en verzilvering) een registratienota op te maken. In die nota moeten tenmin-
ste de volgende gegevens worden vermeld: 
- naam en adres van degene met wie de transactie is verricht; 
- de aard van de transactie; 
- een duidelijke omschrijving van het aantal en de soort van de spaarbewijzen. 
Kort na de inwerkingtreding van deze overeenkomst werd in nadere besprekingen tus-
sen de regering en het bank- en effectenwezen overeengekomen dat ook de nummers 
8 Zie de Nota "Spaarbiljetten aan toonder", in het bijzonder blz.4 t/m 6. 
9 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet inzake Spaarbewijzen, Bijl. Hand. TX 1981, 17.040, 
nr.3, blz.4. 
10 De tekst van deze overeenkomst werd als bijlage bij de Memorie van Toelichting bij de Wet in-
zake Spaarbewijzen gevoegd; Bijl. Hand. TK 1981,17.040, nr.4. 
11 De Wet inzake Spaarbewijzen trad eerst op 13 juni 1985 in werking. 
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van de in een transactie betrokken spaarbewijzen zouden moeten worden vermeld , 2 
Voordeel van deze aanvulling is dat de belastingdienst meer aangnjpingspunten heeft 
by zijn controle-activiteiten Gevallen van (doen) plegen van valsheid in geschrift, be-
staande in de opgave van een onjuiste of gefingeerde naam, zouden daardoor eerder aan 
het licht kunnen worden gebracht In die gevallen is het de bedoeling dat aangifte wordt 
gedaan bij het Openbaar Ministerie, met daaraan gekoppeld plaatsing van de desbetref-
fende spaarbewijzen op de zogenaamde recherchelijst van de Vereniging voor de 
Effectenhandel Het gevolg van een dergelijke plaatsing is dat banken bij aanbieding 
van de bewuste spaarbewijzen niet tot uitbetaling zullen overgaan De houder van het 
spaarbewijs zal zich tot het Openbaar Ministerie dienen te wenden indien hij nadere in-
lichtingen wenst13 
De vaststelling van naam en adres, waartoe de overeenkomst verplicht, dient te ge-
schieden met de zorgvuldigheid die in het maatschappelijk verkeer betaamt Indien kan 
worden vastgesteld dat opgegeven naam en adres onjuist zijn of indien de betrokken 
client geen naam of adres wenst op te geven, behoort de financiële instelling af te zien 
van de transactie 
De door de overeenkomst voorgeschreven gedragslijn, bestaande in een zorgvuldige 
vaststelling en registratie van de identiteit van de wederpartij van de financiële instel-
ling, beoogt overeenstemming te bewerkstelligen met de bestaande gedragslijn ten aan-
zien van ter beurze genoteerde effecten in het algemeen Echter Indien laatstgenoemde 
gedragslijn bij aangesloten individuele financiële instellingen zou blijken af te wijken 
van hetgeen in de overeenkomst inzake spaarbewijzen aan toonder is gesteld, zullen 
deze instellingen hun gedragslijn ten aanzien van ter beurze genoteerde effecten dien-
overeenkomstig moeten aanpassen (zie punt 5 van de overeenkomst) De overeenkomst 
inzake vaststelling van een uniforme gedragslijn ten aanzien van niet op naam gestelde 
spaarbewijzen heeft dus mogelijk tevens implicaties voor effecten in het algemeen 14 
Na het tot stand komen van de overeenkomst tussen De Nederlandsche Bank en het ge-
organiseerde bank- en effectenwezen de dato 11 mei 1981, werd een ontwerp van Wet 
houdende regelen inzake niet op naam gestelde spaarbewijzen ingediend, dat zou uit-
monden in de Wet inzake Spaarbewijzen (WSpb)15 Deze wet ondersteunt de overeen-
komst op twee punten, waardoor een sluitende regeling zou moeten worden verkregen 
In de eerste plaats kent de Wet inzake Spaarbewijzen de regering de bevoegdheid toe 
een tussen De Nederlandsche Bank en het georganiseerde bank en effectenwezen over-
eengekomen regeling omtrent de uitgifte, de verhandeling en de verzilvering van spaar-
bewijzen algemeen verbindend te verklaren ten aanzien van alle ondernemingen en in-
stellingen die spaarbewijzen uitgeven (artikel 2, eerste lid, WSpb) Aldus kunnen ook 
12 Zie de bnef van de bewindslieden van Financien aan de Tweede Kamer d d 2 apnl 1982, Bijl 
Hand TK 1981/1982,17 040,nr 5 
13 Zie over dit alles de in de vorige nool genoemde bncf, alsmede de Memone van Antwoord bij de 
Wel Spaarbewijzen Bijl Hand. TK 1982/1983,17 040 nr7,blz2 
14 Zie daarover de uitlatingen van de Minister van Financiën, Hand EK d d 1 februan 1988. blz 44-
2394 
15 Wet van 21 mei 1985, Stb 293 (in werking getreden m ι ν Π juni 1985) 
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spaarbewijzen-uitgevende ondernemingen en instellingen die geen partij bij de over-
eenkomst zijn, gebonden worden aan de in die overeenkomst neergelegde regeling van 
identiteitsvaststelling en -registratie. 
Daarnaast verbiedt de Wet inzake Spaarbewijzen de overdracht en aanvaarding van 
spaarbewijzen anders dan door tussenkomst van een lid van de Vereniging voor de 
Effectenhandel dan wel de onderneming of instelling die de spaarbewijzen heeft uitge-
geven (artikel 3, tweede lid, WSpb).16 Dit verbod strekt ertoe te voorkomen dat de re-
geling uit de overeenkomst tussen De Nederlandsche Bank en bank- en effectenwezen 
zou kunnen worden omzeild door de (tussentijdse) verhandeling te laten plaatsvinden 
door niet aan die overeenkomst gebonden personen of instellingen. De al dan niet al-
gemeen verbindend verklaarde overeenkomst geldt immers alleen voor ondernemingen 
en instellingen die spaarbewijzen uitgeven, niet voor tussenpersonen die slechts bemid-
delen bij de handel in spaarbewijzen. Door het inschakelen van een tussenpersoon zou 
de (tussentijdse) verhandeling van spaarbewijzen aan toonder alsnog in de anonieme 
sfeer kunnen worden getrokken; daartegen richt zich nu het verbod ex artikel 3, tweede 
lid, WSpb.17 Tussentijdse verhandeling die zich geheel in de particuliere, niet beroeps-
of bedrijfsmatige sfeer afspeelt, is uitgezonderd van het verbod (artikel 3, derde lid, 
WSpb). 
Sedert 2 februari 1987 is tussen De Nederlandsche Bank en het georganiseerde bank- en 
effectenwezen een nieuwe overeenkomst van kracht, waarin een nader gepreciseerde 
uniforme gedragslijn ten aanzien van niet op naam gestelde spaarbewijzen die zijn uit-
gegeven na 1 februari 1987 is vastgesteld.18 In deze nieuwe overeenkomst is onder 
meer de eerder genoemde aanvulling betreffende de nummerregistratie neergelegd, 
naast een aantal tekstuele verfijningen. Het sluiten van deze overeenkomst geschiedde 
ten vervolge op de toezegging die de Minister van Financiën had gedaan tijdens de 
openbare behandeling van het wetsvoorstel inzake spaarbewijzen in de Tweede Ka-
mer.19 De oude overeenkomst (de dato 11 mei 1981) blijft intussen onverkort gelden 
voor de niet op naam gestelde spaarbewijzen die na 10 mei 1981, doch vóór 2 februari 
1987 zijn uitgegeven. Beide overeenkomsten zijn na de inwerkingtreding van de Wet 
inzake Spaarbewijzen algemeen verbindend verklaard.20 
Opmerkelijk is, dat in de tweede overeenkomst niet wordt gerept van het bewerkstelli-
gen van overeenstemming met de bestaande gedragslijn ten aanzien van ter beurze ge-
noteerde effecten in het algemeen (vergelijk punt 5 van de overeenkomst de dato 11 
16 Deze bepaling doet denken aan de aloude commissionairsdwang ex artikel 2 van de Beschikking 
Beursvcrkeer 1947; 7ie Hoofdstuk 14. 
17 Vergelijk de Memorie van Toelichling bij de Wet inzake Spaarbewijzen, Bijl Hand. TK 1981, 
17.040, nr.3, blz.4. 
18 Zie de overeenkomst d.d. 2 februari 1987, als bijlage behorend bij het Koninklijk Besluit van 11 
maart 1987, Stb. 129. 
19 Zie met name Hand. TK 1984/1985, blz.3911, alsmede de Nota van Toelichting bij het in de vo-
rige noot genoemde KB van 11 maart 1987, Stb. 129. 
20 Zie het Besluit van 11 maart 1987, tot algemeen verbindendverklaring van de regeling omtrent de 
uitgifte, de verhandeling en de uitbetaling legen inlevering van spaarbewijzen als bedoeld in arti-
kel 2 van de Wet inzake spaarbewijzen, Slb. 129 (in weifcing gelreden m.i ν 8 apnl 1987) 
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mei 1981). Naar de motieven voor deze wijziging kan slechts worden gegist. Het signa-
leren van de onderhavige tekstuele verandering lijkt niet geheel zonder belang, nu de 
regering de aanwezigheid van een sluitende regeling inzake identiteitsvaststelling en 
-registratie bij de handel in effecten in het algemeen, uitdrukkelijk baseert op de afspra-
ken tussen De Nederlandsche Bank en het bank- en effectenwezen over de behandeling 
van spaarbewijzen aan toonder.21 
Bij gelegenheid van de totstandkoming van de nieuwe overeenkomst (de dato 2 februari 
1987) tussen De Nederlandsche Bank en het georganiseerde bank- en effectenwezen 
werd de zorgvuldigheidsnorm betreffende vaststelling en registratie van naam en adres 
van de cliënten in het kader van transacties in niet op naam gestelde spaarbewijzen, uit-
gewerkt in een zogenaamde interbancaire gedragsregel. Deze interbancaire gedragsre-
gel geldt evenwel alleen voor financiële instellingen die partij zijn bij de overeen-
komst.22 Hij valt niet onder de algemeen-verbindendverklaring, zodat de naleving ervan 
niet met behulp van strafrechtelijke middelen zal kunnen worden afgedwongen (zie 
hierna). 
11.3. De verhouding tussen de Wet inzake Spaarbewijzen en de effec-
tenwetgeving 
Spaarbewijzen in de zin van artikel 1, onder a, WSpb waren uitgezonderd van de wer-
kingssfeer van de Wet Effectenhandel (artikel 3, aanhef en onder a, WEH). Het uitzon-
deren van spaarbewijzen werd in de Memorie van Toelichting bij de Wet 
Effectenhandel als volgt beargumenteerd.23 Ten eerste is reeds voorzien in een regeling 
van de uitgifte en verhandeling van deze effecten in de Wet inzake Spaarbewijzen. Ten 
tweede gaat het hier om het toevertrouwen van gelden aan ondernemingen en instellin-
gen die op grond van de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 onder (bedrijfseconomisch) 
toezicht van De Nederlandsche Bank staan, zodat een goede bescherming van beleggers 
in spaarbewijzen al was gewaarborgd. Kortom: Het betrekken van niet op naam ge-
stelde spaarbewijzen in de Wet Effectenhandel werd overbodig geacht. 
Op de gebezigde argumenten valt evenwel het een en ander af te dingen. Het eerste ar-
gument, inhoudende dat spaarbewijzen aan toonder buiten de reikwijdte van de Wet 
Effectenhandel zouden kunnen vallen aangezien voor dergelijke waardepapieren reeds 
was voorzien in een wettelijke regeling, gaat voorbij aan het vrij fundamentele verschil 
in strekking van beide wetten. De Wet inzake Spaarbewijzen strekt tot bestrijding van 
een bepaalde vorm van fiscale fraude en niet - zoals de Wet Effectenhandel - tot be-
21 Zie de (verontruste) opmerkingen in het Voorlopig Verslag van de Tweede Kamer betreffende de 
Wet identileitsvaststelling bij financiële dienstverlening. Bijl. Hand. TK 1986/1987, 19.904, nr.4, 
blz.4, en de geruststellende (?) reactie van de regering in de Memorie van Antwoord bij genoemde 
wet. Bijl. Hand. TK 1987/1988,19.904, nr.5. blz.5. 
22 Zie de Nota van Toelichting bij het KB van 11 maart 1987, Slb. 129. 
23 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz. 16. 
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scherming van het beleggende publiek.24 Integendeel: Anders dan bij de eerder bespro-
ken effectenfraude verschijnt de belegger thans niet als slachtoffer ten tonele, doch als 
dader/fiscaal fraudeur. In de Wet inzake Spaarbewijzen staan vaststelling en registratie 
van de identiteit van beleggers in niet op naam gestelde spaarbewijzen centraal; norme-
ring van deskundigheid, betrouwbaarheid, financiële waarborgen of bedrijfsvoering van 
de uitgevende instelling dan wel normering van door deze instelling aan het publiek te 
verstrekken informatie is in deze wet niet aan de orde. De Wet inzake Spaarbewijzen 
behelst, kortom, geheel andersoortige voorschriften dan de Wet Effectenhandel. De 
simpele verwijzing naar de aanwezigheid van de Wet inzake Spaarbewijzen kan der-
halve geenszins de beperking in reikwijdte van de Wet Effectenhandel (ex artikel 3, on-
der a, van die wet) rechtvaardigen.25 
Het tweede argument zou op het eerste gezicht meer steun kunnen bieden aan de 
exemptie van spaarbewijzen aan toonder die gold onder vigeur van de Wet 
Effectenhandel. De opkomst van het zogenaamde commercial paper, financieringsin-
strumenten die - in de visie van de Minister van Financiën althans - voldoen aan de om-
schrijving van spaarbewijzen26, heeft bedoeld argument echter ontkracht. Uitgifte van 
commercial paper geschiedt namelijk niet alleen door onder toezicht van De 
Nederlandsche Bank staande ondernemingen en instellingen27, maar tevens door onder-
nemingen en instellingen die niet aan dat toezicht onderworpen zijn.28 Alsdan is een 
goede bescherming van de crediteur/belegger niet zonder meer gewaarborgd. In de Wet 
Toezicht Effectenverkeer (WTE), die de Wet Effectenhandel heeft vervangen, werd de 
uitzondering van spaarbewijzen aan toonder dan ook niet langer gerechtvaardigd ge-
24 Zie de oorspronkelijke tekst van de Memorie van Toelichting bij de Wel Effectenhandel zoals 
voorgelegd aan de Raad van State; Bijl Hand. TK 1984/1985,18.750, A, blz.4. 
25 In dezelfde zin: E. de Wind, De Wet effectenhandel in de praktijk, NV 1991, ЬІ7.91 - 98, in het 
bijzonder blz.93. 
26 Zie daarover С van Ravcnhorst, Nieuwe kapilaalmarklinstrumcnten en liberalisering van het 
DNB-beleid. De stand van zaken (I) en (II), TVVS 1988, blz.239 - 243 en Ы7.265 - 268, m het 
bijzonder blz.266 · 268. Van Ravcnhorst definieert commercial paper als "schuldbekentenissen of 
promessen aan toonder, uitgegeven door industriële of handelsondernemingen of overheidsinstel-
bngen, in coupures meestal van één miljoen gulden, met een looptijd van ten hoogste twee jaar, en 
waarvan de rente bij uitgifte van het papier wordt verrekend" (a.w., blz.266). Vergelijk voorts R J. 
Schotsman, Commercial paper in opmars. Bank- en effectenbedrijf 1987, blz.4 - 5. Zie tenslotte 
ook S Pemck en V.P.G. de Senère, Effecten (algemeen deel). Sene Bank- en Effectenrecht, Deel 
12, Kluwer, Deventer 1991, blz.17 en blz 19/20. 
27 In dal geval wordt wel gesproken van "certificates of deposit" (CD's) in plaats van van commercial 
paper (CP); zie С. van Ravenhorsl, a.w., blz 266, alsmede S. Perrick en V P.G. de Senèrc, a w., 
blz 19. 
28 Aangezien het daarbij m de praktijk gaat om coupures van f 100.000,- of meer, is het verbod ex ar-
tikel 42, eersle lid, WTK 1978 niet van toepassing. Zie de in noot 26 vermelde definitie, alsmede 
hiervóór. Hoofdstuk 10, onderdeel 104 
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acht29 Spaarbewijzen (inclusief commercial paper) vallen voortaan gewoon onder de 
werkingssfeer van de Wet Toezicht Effectenverkeer.30 
11.4. De verhouding tussen de Wet inzake Spaarbewijzen en de Wet 
Toezicht Kredietwezen 1978 
Krachtens artikel 42, eerste lid, WTK 1978 is het in beginsel een ieder verboden zich 
tot het publiek te wenden of in enigerlei vorm te bemiddelen ter zake van het be-
drijfsmatig aantrekken van gelden zoals (bijvoorbeeld) door middel van de uitgifte van 
spaarbewijzen. Deze verbodsbepaling geldt niet voor ondernemingen of instellingen die 
zijn ingeschreven in het door De Nederlandsche Bank gehouden register (vergelijk arti-
kel 12 WTK 1978) en onder het bedrijfseconomisch toezicht van De Nederlandsche 
Bank vallen. Zij geldt evenmin voor de ondernemingen of instellingen waaraan door de 
Minister van Financiën een vrijstelling of ontheffing is verleend (artikel 42, tweede lid, 
WTK 1978). 
De oorspronkelijk voorgestelde tekst van de Wet inzake Spaarbewijzen bevatte een be-
paling waarin de uitgifte van spaarbewijzen uitsluitend werd voorbehouden aan de 
beide zojuist genoemde categorieën ondernemingen en instellingen (artikel 2 ("oud") 
WSpb). In de Nota naar aanleiding van het Eindverslag van de Tweede Kamer over-
woog de regering echter dat dit voorgestelde wetsartikel geen zelfstandige betekenis 
zou kunnen hebben naast artikel 42 WTK 1978, zodat handhaving ervan een dubbele 
normstelling met zich mee zou brengen.31 Met schrapping van artikel 2 ("oud") WSpb 
werd gevolg gegeven aan de aanbeveling die de Dereguleringswerkgroep voor 
Financiën ten aanzien van het wetsontwerp inzake spaarbewijzen had gedaan.32 
11.5. De structuur van de regeling inzake spaarbewijzen 
De door de wetgever gekozen constructie ter bestrijding van de belastingfraude met 
spaarbewijzen aan toonder is - zo werd reeds opgemerkt - nogal curieus. Inhoudelijk 
worden de bestrijdingsmaatregelen bij overeenkomst vastgesteld, terwijl de Wet inzake 
Spaarbewijzen slechts als strafrechtelijk gesanctioneerd sluitstuk fungeert.33 Aan de 
29 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, Bijl. Hand. TK 1988/1989, 
21.038, nr.3.bl7..17/18. 
30 Met dien verstande evenwel, dal het in de bedoeling ligt de uitgifte van commercial paper vrij te 
stellen, nu dit als regel aan professionele beleggers (met name banken en institutionele beleggers) 
wordt aangeboden. Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz.l8. 
Vergelijk in dit verband ook de uitzonderingsclausule ex artikel 1. tweede alinea, van de in noot 
18 bedoelde overeenkomst d.d. 2 februari 1987. 
31 Zie de Nota n.a.v. hel Eindverslag van de Tweede Kamer betreffende de Wet inzake 
Spaarbewijzen, Bijl. Hand. TK 1983/1984, 17.040, nr.9, blz.4. 
32 Zie voor de rapportage van deze werkgroep Bijl. Hand. TK 1983/1984, 17.931. nr.9, blz.128/129. 
33 Enigszins vergelijkbaar is de constructie van een tweetal strafbepalingen ingevolge de Wet 
Economische Mededinging (WEM). Gedragingen die strekken tot het (doen) naleven van een ge-
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keuze voor deze wijze van aanpak liggen verscheidene motieven ten grondslag.34 
Allereerst bood de gekozen constructie de mogelijkheid tot het treffen van maatregelen 
op korte termijn, hetgeen destijds dringend noodzakelijk werd geacht. Een overeen-
komst zou sneller kunnen werken dan een wetsontwerp, gelet op de lange weg die zo'n 
ontwerp in het algemeen nog heeft te gaan eer het daadwerkelijk van kracht zal kunnen 
zijn. Voorts zou het verschil in vorm tussen wettelijk opgelegde verplichtingen 
(publiekrechtelijke sfeer) en bij overeenkomst aangegane verplichtingen (privaatrechte-
lijke sfeer) van belang zijn in verband met de te verwachten medewerking van de 
betrokken ondernemingen en instellingen bij de uitvoering van de regeling. Op grond 
van dit goeddeels psychologisch bepaalde argument zou de gekozen wijze van aanpak 
effectiever zijn dan een puur wetgevend overheidsingrijpen. Tenslotte werd gewezen op 
de flexibiliteit van een regeling bij overeenkomst. Overeenkomsten kunnen sneller wor-
den aangepast aan de zich vaak wijzigende praktijk op het onderhavige "helaas zeer 
kwikzilverige terrein".35 
De merkwaardige structuur van de regeling inzake spaarbewijzen, inhoudende - zoals 
beschreven - een van een publiekrechtelijk omhulsel voorziene privaatrechtelijke over-
eenkomst, leidt op bepaalde punten tot enige rechtsonzekerheid (zie ook hierna, onder-
deel 11.7.). Bijvoorbeeld: Kan een op grond van artikel 2, eerste lid, WSpb algemeen 
verbindend verklaarde overeenkomst tussen De Nederlandsche Bank en de representa-
tieve organisaties uit de financiële sector nog - eenzijdig - door één der betrokken par-
tijen worden beëindigd? Uit de tekst van de beide overeenkomsten inzake vaststelling 
van de uniforme gedragslijn ten aanzien van niet op naam gestelde spaarbewijzen zou 
kunnen worden afgeleid dat eenzijdige beëindiging te allen tijde mogelijk is, terwijl ook 
schorste of onverbindend verklaarde mcdedigingsregeling zijn verboden krachlcns respecuevelyk 
artikel 22, eerste lid (juncto artikel 19, eerste lid, aanhef en onder b), en artikel 21, vijfde lid, 
WEM. Overtreding van deze verbodsbepalingen levert ingevolge artikel 1. aanhef en onder 4°, 
WED een economisch delict op. Een mededingingsregeling is een overeenkomst of burgcrrcchle-
lijk besluit, waarbij de economische mededinging tussen eigenaren van ondernemingen of vnje-
berocpsbcocfcnaren wordt geregeld, aldus arukcl 1, eerste lid, WEM. Ook hier wordt de inhoud 
van de strafrechtelijk gesanctioneerde norm dus niet bepaald door de (publiekrechtelijke) wetge-
ver, maar door (privaatrechtelijke) contractanten Zowel uit principieel als uit praktisch oogpunt is 
deze wetgevingstechniek alkeurenswaardig. Daar komt in casu nog bij dat de strafrechtelijke 
sanctionering na een bepaalde termijn - die varieert naar gelang de omstandigheden - vervalt, het-
geen de rechtszekerheid niet ten goede komt; vergelijk artikel 22, tweede lid, en 24, vierde lid 
(juncto derde lid), WEM. Paradoxaal genoeg ontleent de beperkte werkingsduur van de onderha-
vige strafbepalingen zijn bestaansrecht juist wèl (mede) aan een rcchtszckcrhcidsargumcnt, daar 
de WEM-wetgever indertijd toegaf dat het hier strafbepalingen betreft "waarvan de inhoud voor 
de belanghebbende moeilijk is te overzien". Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet 
Economische Mededinging, Bijl. Hand TK 1953/1954, 3295, nr 3, ЬІ7.12 De wetgever had de 
strafrechtelijke sanctionering van deze vage verbodsbepalingen (Wanneer is er überhaupt sprake 
van een mededingingsregeling, wat is daarvan precies de inhoud en wanneer strekt een gedraging 
lot het (doen) naleven ervan?) beter geheel achterwege kunnen laten. 
34 Zie met name. Hand. TK dd. 7 maart 1985, blz.3909 t/m 3911, alsmede de Memorie van 
Antwoord bij de Wet inzake Spaarbewijzen aan de Eerste Kamer, Bijl Hand EK 1984/1985, 
17.040, nr. 170a, blz.l. 
35 Aldus de Minister van Financien tijdens de openbare behandeling van het wetsvoorstel inzake 
spaarbewijzen in de Tweede Kamer, Hand. TK d.d. 7 maart 1985, blz 3910. 
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in de Tweede Kamer gedane uitlatingen van de Minister van Financiën in die richting 
lijken te wijzen.36 Duidelijkheid hieromtrent bestaat echter allerminst. 
Zoals verderop nog zal blijken ben ik niet erg gecharmeerd van de hier beschreven aan-
pak.37 De regering is echter een andere mening toegedaan; de structuur van de Wet in-
zake Spaarbewijzen wordt analoog toegepast in de Wet identiteitsvaststelling bij finan-
ciële dienstverlening (zie hiema). 
11.6. Controle en contractpartners: de fiscus of De Nederlandsche 
Bank? 
Primair belanghebbende bij de naleving van de regeling inzake spaarbewijzen is de fis-
cus, die hier ook de eerst aangewezene zal zijn voor het ontplooien van controle-activi-
teiten. Het nog met zo lang geleden38 verruimde artikel 49 van de Algemene Wet in-
zake Rijksbelastingen (AWR) kent de belastingdienst - meer in het bijzonder: de in-
specteur - verscheidene bevoegdheden toe met het oog op het inwinnen van informatie 
die van belang kan zijn voor de belastingheffing van derden. Tussen de (controlerende) 
ambtenaren van de belastingdienst en onder de werking van artikel 49 AWR vallende 
financiële instellingen heeft lange tijd verschil van inzicht bestaan omtrent toepassing 
en reikwijdte van genoemd wetsartikel. Teneinde in dezen bestaande onduidelijkheden 
uit de weg te ruimen en voor de toekomst duidelijkheid te scheppen, hebben het 
Ministerie van Financiën en de in aanmerking komende financiële instellingen uit de 
(georganiseerde) bank- en effecten sec tor de zogenaamde Gedragscode fiscus-banken 
opgesteld.39 Krachtens deze gedragscode worden de financiële instellingen (met name 
banken) bij controle- en opsporingsactiviteiten door de fiscus met fluwelen handschoe-
nen aangepakt. In het kader van de spaarbewijzenproblematiek valt te wijzen op de re-
geling inzake renseignering van rentegegevens, neergelegd in paragraaf 10 (juncto para-
graaf 6) van de gedragscode. Uitgangspunt in de Gedragscode fiscus-banken is dat de 
belastingdienst aan banken geen serievragen stelt.40 Dit is opmerkelijk, nu uit het arrest 
"Stad Rotterdam" valt af te leiden dat artikel 49 AWR in de visie van de Hoge Raad in 
36 Zie respectievelijk punt 6 van de overeenkomst d.d. 11 mei 1981. punt 6 van de overeenkomst d.d. 
2 februari 1987, alsmede Hand. TK d.d. 7 maan 1985, blz 3911. 
37 Zie ook D R. Doorenbos, Strafwetgeving in eigen beheer, S & V 1991, blz.71 - 74. 
38 Bij de Wet van 26 november 1987, tot wijziging van de Algemene wet inzake njksbelaslingen met 
betrekking tot de uitbreiding van informatieverplichtingen en invoering van een boekhoudver-
plichüng ten behoeve van de belastingheffing alsmede in verband daarmee wijziging van enige 
andere wellen (Uitbreiding informalieverpbchtingen en invoenng van een boekhoudverplichting), 
Slb. 536 (in werking getreden m.i.v. 17 december 1987). 
39 Zie daarover uitgebreid: HJ. van Leeuwen, D.A. van der Stelt en JP. van Soest, Algemene bank-
voorwaarden/Fiscale gedragscode, Serie Bank- en Effeclenrechl, Deel 3, 2e druk, Kluwer, 
Deventer 1990, blz.39 e.v. De fiscale gedragscode wordl door de twee laatstgenoemde auteurs be-
schreven. 
40 Senevragen zijn vragen die niet op een bepaalde cliënt van de bank zijn toegespitst: zie D A. van 
der Stelt en J.P. van Soest, a.w., blz.80. 
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beginsel wel degelijk legitimeert tot het stellen van serievragen.41 Desondanks luidt pa-
ragraaf 10, eerste lid, van de Gedragscode fiscus-banken: "Behoudens indien het betreft 
gegevens omtrent uitgelote premie-obligaties, zogeheten dividendstripping en rentege-
gevens zoals bedoeld in het tweede lid, dient de verlangde inzage naar belastingplich-
tige geïndividualiseerd te zijn (...)." De ten aanzien van banken toegepaste fluwelen-
handschoen-methode geldt evenwel niet meer voor de controle-activiteiten van de fis-
cus aangaande de regeling inzake spaarbewijzen voor zover deze vallen onder de uit-
zondering die in het tweede lid van paragraaf 10 is geformuleerd.42 "De belastingdienst 
kan serievragen stellen met betrekking tot alle vergoedingen op bank- en girorekenin-
gen, obligaties, pand-, bank- en spaarbrieven en alle andere door waardepapieren en fi-
nanciële verhoudingen (...) gegenereerde opbrengsten bij de financiële instellingen, 
welke fiscaal als rente zijn te beschouwen, alsmede van uitbetaling van rente in voren-
bedoelde zin door de financiële instellingen als intermediair aan derden", zo bepaalt pa-
ragraaf 10, tweede lid, van de Gedragscode fiscus-banken. 
Er bestaat een onmiskenbare samenhang tussen enerzijds de fiscale gedragscode, opge-
steld in overleg met en geldend in relatie tot de georganiseerde financiële instellingen 
uit de bank- en effectensector, en anderzijds de overeenkomsten inzake vaststelling van 
een uniforme gedragslijn ten aanzien van niet op naam gestelde spaarbewijzen, even-
eens opgesteld in overleg met en geldend in relatie tot de bedoelde financiële instellin-
gen. De gesprekspartner van de representatieve organisaties uit de financiële sector is 
echter niet in beide gevallen dezelfde. De fiscale gedragscode wordt vastgesteld in 
overleg met het Ministerie van Financiën, terwijl de regeling inzake spaarbewijzen in 
de zin van artikel 2, eerste lid, WSpb in overleg met De Nederlandsche Bank tot stand 
komt en in de vorm van een overeenkomst met haar wordt gesloten. Men kan zich af-
vragen waarom De Nederlandsche Bank in de laatstgenoemde overeenkomst als con-
tractpartij figureert. Had het niet veel meer voor de hand gelegen in de Wet inzake 
Spaarbewijzen de Minister van Financiën casu quo diens Staatssecretaris, als ambtelijk 
opperhoofd van het belastingapparaat primair belanghebbende bij de bestrijding van fis-
cale fraude, de overeenkomst met het georganiseerde bank- en effectenwezen te laten 
aangaan? 
Op deze plaats kan een parallel worden getrokken tussen de Wet inzake Spaarbewijzen 
en de Wet identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening. Ook deze laatste wet 
vormt het omhulsel van een overeenkomst tussen De Nederlandsche Bank en de repre-
sentatieve organisaties uit de financiële sector. In het Voorlopig Verslag van de Tweede 
41 Zie HR 10 december 1974, NJ 1975,178, m.m. Th.W. van Veen. Het arrest werd ook geannoteerd 
door D.A. van der Stelt en J.H. Chrisliaanse in AA 1975, blz.673 - 683. Zie voorts A.C. 't Hart, 
Rekwisitoor "Stad Rotterdam", DD 1975, blz.54 - 74, alsmede D.A. van der Stelt, J.P van Soest. 
a.w., blz.99enblz.106. 
42 Zie de brief van de bewindslieden van Financiën aan de Tweede Kamer d.d. 1 juli 1987 inzake de 
fiscale behandeling van rente -inkomsten, als bijlage opgenomen in D.A. van der Stelt, J.P van 
Soest, a.w., blz.l35 e.v. Vergelijk voorts (in kritische zin) M.Ph. van Sim Truiden, Fiscale 
nieuwsgaring bij de banken, Bank- en Effectenbedrijf 1987, blz.15 - 16, alsmede J.C.V. Geenen, 
De bancaire informatieplicht: de relatie bank-fiscus aangescherpt, AA 1988, blz.163 -169. 
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Kamer bij de Wet identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening43 werd opge-
merkt dat de figuur van het algemeen verbindend verklaren van een overeenkomst tus-
sen De Nederlandsche Bank en het bankwezen ongelukkig is, onder meer omdat De 
Nederlandsche Bank partij is bij een overeenkomst die verplichtingen ten behoeve van 
de fiscus regelt. De vraag werd gesteld of het sluiten van een dergelijke overeenkomst 
niet buiten het specifieke werkterrein van De Nederlandsche Bank zou vallen, en of dit 
bovendien niet werd onderstreept doordat De Nederlandsche Bank niet als controleur 
zou optreden. Het antwoord van de regering luidde als volgt. "Het sluiten van dergelijke 
overeenkomsten met het ingevolge de Wet toezicht kredietwezen geregistreerde bank-
wezen achten wij een handeling die niet buiten het werkterrein van de Nederlandsche 
Bank ligt gezien de raakvlakken met haar taak als toezichthouder op dit bankwezen. In 
dit verband wijzen wij erop dat het sluiten van overeenkomsten tussen deze partijen niet 
ongebruikelijk is. Het vervullen van een controlefunctie ter zake ligt daarentegen wel 
buiten het takenpakket van de Bank. Een dergelijke controlefunctie zou in strijd zijn 
met het bedrijfseconomische toezicht, dat immers in beginsel niet op individuele trans-
acties aan de creditzijde van de balans is gericht."44 De controle-activiteiten in het ka-
der van de Wet identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening behoren volgens de 
regering niet door De Nederlandsche Bank, maar door de belastingdienst te geschieden; 
het gaat immers om fiscale fraudebestrijding.45 Het is wederom artikel 49 AWR dat de 
fiscus in dezen de nodige onderzoeksbevoegdheden verschaft. 
Gelet op de - bewust aangebrachte - analogie tussen de Wet identiteitsvaststelling bij fi-
nanciële dienstverlening en de Wet inzake Spaarbewijzen is het gerechtvaardigd het 
bovenstaande regeringsbetoog te transponeren op de laatstgenoemde regeling. Indien er 
dan met de regering van wordt uitgegaan dat een controlefunctie in het kader van de 
overeenkomst inzake spaarbewijzen niet zou passen in het takenpakket van De 
Nederlandsche Bank (waarbij de overtuigingskracht van de argumentatie in het midden 
kan blijven) dringt zich in nog sterker mate de vraag op waarom niet is gekozen voor 
een constructie zonder "inbreng" van De Nederlandsche Bank. Het is me geheel duister 
waarom de overeenkomsten inzake vaststelling van een uniforme gedragslijn ten aan-
zien van spaarbewijzen aan toonder nu juist met De Nederlandsche Bank moesten wor-
den gesloten en niet met de veel directer betrokken fiscale autoriteiten. Het argument 
dat het sluiten van deze overeenkomsten gezien haar toezichthoudende taak op het 
werkterrein van De Nederlandsche Bank ligt, klinkt nogal vreemd in de oren wanneer 
tegelijkertijd wordt vastgesteld dat De Nederlandsche Bank in het kader van de door 
haar te sluiten overeenkomsten geen controlefunctie behoort te vervullen. Het argument 
dat het sluiten van overeenkomsten tussen De Nederlandsche Bank en het bankwezen 
niet ongebruikelijk is, voegt inhoudelijk weinig toe. Bovendien bestaan ook tussen het 
Ministerie van Financiën en het bankwezen min of meer vruchtbare overlegstructuren, 
43 Zie Bijl. Hand. TK 1986/1987, 19.904, nr.4, blz.l. 
44 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wet identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening, 
Bijl. Hand. TK 1987/1988, 19.904. nr.5, blz.2. 




zo blijkt uit de totstandkoming van de Gedragscode fiscus-banken. Ik zou willen pleiten 
voor een constructie waarbij niet De Nederlandsche Bank, doch de Minister van Finan-
ciën casu quo diens Staatssecretaris (het fiscaal belang dienend) de overeenkomst inza-
ke spaarbewijzen met de representatieve organisaties uit de financiële sector sluit.46 Ge-
heel in overeenstemming met de regeringsvisie op de taakverdeling tussen De Neder-
landsche Bank en belastingdienst zou het (actief) uitoefenen van toezicht op de 
naleving van de overeenkomst bij de fiscus berusten. 
11.7. Strafrechtelijke sanctionering van de regeling inzake spaarbewij-
zen 
Vanaf het moment dat een tussen De Nederlandsche Bank en het georganiseerde bank-
en effectenwezen overeengekomen regeling als bedoeld in artikel 2, eerste lid, WSpb 
algemeen verbindend is verklaard, levert handelen in strijd met die regeling een straf-
baar feit op (artikel 2, eerste lid, juncto artikel 4 WSpb). Ook overtreding van de even-
tueel bij Algemene Maatregel van Bestuur gestelde nadere regels met betrekking tot de 
wijze van uitvoeren van de algemeen verbindend verklaarde regeling is strafbaar (arti-
kel 2, tweede lid, juncto artikel 4 WSpb). Daarnaast worden handelingen die zijn ver-
richt in strijd met het verbod tot tussentijdse verhandeling van spaarbewijzen ex artikel 
3, tweede lid, WSpb met straf bedreigd. De strafbaar gestelde overtredingen van bij of 
krachtens de Wet inzake Spaarbewijzen gestelde voorschriften behoren tot de lichtste 
categorie economische delicten uit de Wet op de Economische Delicten, gerubriceerd 
onder artikel 1, aanhef en sub 4°, WED (artikel 5 WSpb). 
Een vraagteken dient te worden geplaatst bij de vermelding van het derde lid van artikel 
3 WSpb in de opsomming - in artikel 5 WSpb - van bepalingen die krachtens de Wet op 
de Economische Delicten strafrechtelijk worden gesanctioneerd. In artikel 3, derde lid, 
WSpb wordt enkel een uitzondering op het verbod ex artikel 3, tweede lid, WSpb ge-
formuleerd en wordt dus aangegeven wanneer dat verbod niet van toepassing is. Over-
treding van artikel 3, derde lid, WSpb zal dan ook nooit aan de orde kunnen zijn; de 
vermelding van die bepaling is volstrekt overbodig. 
Een vanuit principieel strafrechtelijk oogpunt nogal kwalijk aspect van de Wet inzake 
Spaarbewijzen is, dat zij een (deels) retroactieve strafbaarstelling bevat. Ik doel op het 
strafrechtelijk gesanctioneerde verbod tot overdracht en aanvaarding van spaarbewij-
zen, anders dan langs de kanalen van de georganiseerde effectenhandel of de oorspron-
kelijke eminent (artikel 3, tweede lid, WSpb juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, 
WED). Het verbod ex artikel 3, tweede lid, WSpb geldt voor de duur dat een regeling 
als bedoeld in artikel 2, eerste lid, WSpb "van kracht" is, dat wil zeggen zolang de 
overeenkomst tussen De Nederlandsche Bank en het georganiseerde bank- en effecten-
46 Bij dit pleidooi wordt de besLumde structuur van de regeling inzake spaarbewijzen als uitgangs-
punt genomen. Ik merk op dat aan deze structuur dan wellicht zekere voordelen mogen zijn ver-
bonden (flexibele regeling op korte termijn alsmede psychologische pluspunten), doch dat zij - ze-
ker in haar huidige vorm - in mijn ogen bepaald geen schoonheidsprijs verdient. 
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wezen bestaat47 (artikel 3, eerste lid, WSpb). Uit artikel 6, aanhef en onder b, WSpb 
volgt dat de Wet inzake Spaarbewijzen "alleen" van toepassing is op waardepapieren 
die zijn uitgegeven tijdens de looptijd van deze overeenkomst. Nu is de (eerste) door De 
Nederlandsche Bank en het georganiseerde bank- en effectenwezen overeengekomen 
regeling reeds sedert 11 mei 1981 van kracht. Bij gebreke van een overgangsregeling 
moet worden aangenomen dat de Wet inzake Spaarbewijzen, hoewel zij pas met ingang 
van 13 juni 1985 in werking trad, ook betrekking heeft op de voorafgaande periode van 
ruim vier jaar waarin de overeenkomst tussen De Nederlandsche Bank en de represen-
tatieve organisaties uit de financiële sector reeds van kracht was. Tekst en wetsgeschie-
denis van de Wet inzake Spaarbewijzen dwingen tot deze gevolgtrekking, ofschoon een 
dergelijk resultaat - zo mag worden verondersteld - niet zal stroken met de bedoeling 
van de wetgever. Een door fanatisme gedreven Officier van Justitie zou met de Wet in-
zake Spaarbewijzen in de hand een vervolging kunnen initiëren van (bijvoorbeeld) fi-
nanciële instellingen die zich in de laatste twee jaren van de periode die loopt vanaf van 
11 mei 1981 tot 13 juni 1985 -gedurende welke periode nog slechts de overeenkomst, 
niet de wet van kracht was - "schuldig" hebben gemaakt aan overtreding van het verbod 
ex artikel 3, tweede lid, WSpb.48 Een dergelijke vervolging zou evenwel een flagrante 
schending impliceren van het zowel op nationaal als op internationaal niveau gepositi-
veerde nulla роела-beginsel ( artikel 1, eerste lid, Sr, artikel 16 GW, artikel 7, eerste 
lid, EVRM en artikel 15, eerste lid, IVBPR). Zij zou uitmonden in een ontslag van 
rechtsvervolging, aangezien de Wet inzake Spaarbewijzen in dit opzicht onverbindend 
moet worden geacht. Het lijkt me dat de wetgever niet in staat is geweest de conse­
quenties van zijn curieus geconstrueerde produkt geheel te overzien. 
11.8. Effectiviteit van de regeling inzake spaarbewijzen 
In 1979 had reeds de enkele aankondiging dat binnen het Departement van Financiën 
werd gestudeerd op mogelijke maatregelen ter bestrijding van de fiscale fraude met 
spaarbewijzen aan toonder een drukkend effect op de uitgifte van dergelijk toonderpa-
pier.49 Sedert 1981, het jaar waarin de (eerste) overeenkomst tussen De Nederlandsche 
Bank en het georganiseerde bank- en effectenwezen van kracht werd, heeft de daling 
van de afzet van nieuwe spaarbewijzen aan toonder zich voortgezet.50 De regering heeft 
47 Zie voor deze interpretatie de Nota n.a.v. het Eindverslag van de Tweede Kamer betrefrende de 
Wet inzake Spaarbewijzen, Bijl. Hand. TK 1983/1984, 17 040, nr.9, blz.4. 
48 Overtredingen van vóór 13 juni 1983 zullen zijn verjaard: zie artikel 3, tweede lid, WSpb juncto 
artikel 1, aanhef en onder 4°, juncto artikel 2, vierde lid, WED, juncto (artikel 91 juncto) artikel 
70, eerste lid. aanhef en onder 1°, Sr. 
49 Zie de Nota 'Spaarbüjetten aan toonder", blz.lé en 17. 
50 Zie voor enkele cijfers: de bnef d.d. 2 apnl 1982 van de bewindslieden van Financiën aan de 
Tweede Kamer, blz.l; de Nota n.a.v. het Eindverslag van de Tweede Kamer betreffende de Wet 
inzake Spaarbewijzen, blz.l; de Memorie van Antwoord aan de Eerste Kamer, blz 2; de Mcmone 
van Antwoord bij de Wet idcnliteitsvaststelling bij financíele dienstverlening. Bijl. Hand. TK 
1987/1988,19.904. nr.5, blz.3. 
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op grond van uit opsporingsonderzoeken afkomstige gegevens de indruk dat de regeling 
inzake spaarbewijzen aan toonder aan haar doel beantwoordt.51 
Men kan zich afvragen of het door de Wet inzake Spaarbewijzen geboden strafrechte-
lijk instnimentarium veel aan de veronderstelde effectiviteit van de geldende privaat-
rechtelijke regeling heeft bijgedragen. Wellicht zou ook zonder de strafrechtelijke in-
breng van de Wet inzake Spaarbewijzen een afdoende fraudebestrijding zijn gereali-
seerd met behulp van enkel de regeling uit de overeenkomst tussen De Nederlandsche 
Bank en het bank- en effectenwezen. Die gedachte wordt des te aannemelijker wanneer 
mocht blijken dat in de praktijk vervolging van overtredingen van bij of krachtens de 
Wet inzake Spaarbewijzen gestelde voorschriften achterwege blijft. Het is echter nog 
wat prematuur om daarover reeds nu te kunnen oordelen. Bovendien zou de Wet inzake 
Spaarbewijzen in theorie wel een extra prikkel kunnen zijn tot normconform gedrag, 
vanwege de door haar geopende mogelijkheid tot het toepassen van strafsancties. Dat is 
echter praktisch niet meetbaar, zodat op dat punt onzekerheid zal blijven bestaan. 
Overigens heb ik zelf de indruk dat het verbod van tussentijdse verhandeling ex artikel 
3, tweede lid, WSpb openlijk en op grote schaal wordt overtreden. Men leze de adver-
tentiepagina's van de landelijke dagbladpers er maar op na; het lijkt nog steeds een koud 
kunstje spaarbewijzen op discrete wijze (i.e. anoniem, zonder legitimatie) te kopen en te 
verkopen. 





DE WET IDENTITEITSVASTSTELLING BIJ 
FINANCIËLE DIENSTVERLENING 
12.1. Inleiding 
De totstandkoming van de Wet identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening1 vloeit 
indirect voort uit de motie-De Grave die bij gelegenheid van de parlementaire behandeling 
van het wetsvoorstel inzake spaarbewijzen door de Tweede Kamer werd aangenomen.2 
In die motie werd de regering verzocht te bevorderen dat een overeenkomst tussen De 
Nederlandsche Bank en de representatieve organisaties van het bank- en effectenwezen 
zou worden gesloten, uit hoofde waarvan een zorgvuldige identiteitsvaststelling van 
cliënten zou moeten plaatsvinden bij financiële transacties van duurzame aard. Een en an-
der zou zijn beslag moeten krijgen naar analogie van de regeling inzake spaarbewijzen aan 
toonder. 
Tijdens de openbare behandeling van het wetsvoorstel inzake spaarbewijzen bestempelde 
de Minister van Financiën de motie-De Grave als een constructieve bijdrage aan het beleid 
inzake fraudebestrijding. De in de motie vervatte stelling, dat concurrentievervalsing in 
dezen dient te worden vermeden, bleek door de Minister van Financiën te worden onder-
schreven. Hij achtte het daarom nodig ook instellingen die geen partij bij de te sluiten 
overeenkomst zouden zijn aan die(zelfde) regeling te kunnen binden. In verband hiermee 
kondigde de Minister van Financiën aan dat zodra de overeenkomst tussen De Neder-
landsche Bank en het bank- en effectenwezen zou zijn gesloten, een wetsontwerp zou 
worden voorbereid op grond waarvan de regeling uit die overeenkomst algemeen verbin-
dend zou kunnen worden verklaard.3 De analogieredenering van de regering ging derhal-
ve nog een stap verder dan door de motie-De Grave was verzocht. Het juridisch patroon 
van de regeling inzake spaarbewijzen werd immers door de regering niet alleen gevolgd 
voor wat betreft het treffen van maatregelen via een overeenkomst tussen De Neder-
1
 Wet van 19 mei 1988, houdende regelen inzake de vaststelling en registralie van de identiteit van 
personen aan wie financíele diensten worden verleend, Slb. 278 (in werking getreden m.i.v. 23 juni 
1988). 
2 Zie de molic van het Tweede-Kamerlid De Grave d.d. 13 september 1984. Bijl. Hand. TK 
1983/1984, 17.040, nr.17. Zie voor de stemming over deze molie: Hand. TK 1984/1985. 
blz.3955. 
3 Zie over dit alles: Hand. TK 1984/1985, blz.3908 en 3909. 
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landsche Bank en het bank- en effectenwezen, maar ook voor wat betreft het wettelijk 
sluitstuk op die overeenkomst. 
12.2. Structuur en inhoud van de regeling inzake identiteitsvast-
stelling bij financiële dienstverlening 
Evenals de Wet inzake Spaarbewijzen moet de Wet identiteitsvaststelling bij financiële 
dienstverlening worden gezien in het kader van de bestrijding van fiscale fraude. In de 
Memorie van Toelichting bij de laatstgenoemde wet wordt erop gewezen dat het voor-
komt dat cliënten onjuiste opgave doen van hun identiteit wanneer zij gebruik maken van 
diensten van een financiële instelling. Aldus beogen zij de desbetreffende financiële han-
delingen aan het oog van de belastingdienst te onttrekken teneinde een juiste heffing over 
inkomen of vermogen te ontgaan.4 Zoals reeds werd opgemerkt is de gekozen wijze van 
fraude-aanpak identiek aan die van de regeling inzake spaarbewijzen aan toonder. Ook 
hier hanteert men de constructie van een privaatrechtelijke overeenkomst met als sluitstuk 
een wet die de mogelijkheid biedt de overeenkomst algemeen verbindend te verklaren.5 
De overeenkomst tussen De Nederiandsche Bank en de representatieve organisaties van 
bank- en effectenwezen inzake een uniforme gedragslijn ten aanzien van de vaststelling 
van de identiteit van cliënten bij bepaalde vormen van financiële dienstverlening dateert 
van 17 juni 1986.6 Partijen hebben zoveel mogelijk aansluiting gezocht bij de bestaande 
overeenkomst inzake spaarbewijzen.7 De overeenkomst inzake identiteitsvaststelling bij 
bepaalde vormen van financiële dienstverlening ziet op financiële diensten waarbij een 
duurzame relatie met een cliënt wordt aangegaan. Het gaat dan om het sluiten van over-
eenkomsten tot het in bewaring nemen van effecten (effectendepôts), tot het openstellen 
van een rekening waarop een saldo kan worden aangehouden8 en tot het verhuren van 
een safe-loket (artikel 1, onder a, Wet identiteitsvaststelling bij financiële dienstverle-
ning). De financiële instelling die gebonden is aan de regeling uit de overeenkomst tussen 
De Nederiandsche Bank en het bank- en effectenwezen zal in het kader van een geordend 
financieel verkeer met haar cliënt bij het verlenen van genoemde diensten een aantal gege-
vens moeten vastleggen (artikel 2 van de overeenkomst). Met name moet de financiële 
instelling de naam, het adres en de woonplaats van de cliënt vaststellen en registreren. Die 
vaststelling dient te geschieden met de zorgvuldigheid die in het maatschappelijk verkeer 
4 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet idcnbteitsvastslelling bij financiële dienstverlening, 
Bijl. Hand. TK 1986/1987, 19.904, nr.3, blz.l. 
5 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wet idenlileitsvaststellmg bij financiële dienstverlening, 
Bijl. Hand. TK 1987/1988, 19.904, nr.5, blz.l. 
6 De tekst van deze overeenkomst is als bijlage bij de Memone van Toelichting gevoegd. Zie Bijl. 
Hand. TK 1986/1987, 19.904, nr.3, blz6 en 7. 
7 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet idenlileitsvaststelling bij financiële dienstverlening, 
blz.2. 
8 Zowel ciedit-saldi als debet-saldi worden in deze omschrijving begrepen, zodat ook rekeningen die 
in het kader van een kredietovereenkomst worden geopend onder de regeling vallen. Zie de Memone 
van Toelichting bij de Wet identiteitsvastslelling bij financiële dienstverlening, blz.4. 
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betaamt Indien de financiële instelling daartoe niet in staat is, zal zij van het aangaan van 
de duurzame relatie moeten afzien (artikel 3 van de overeenkomst). 
Net als bij de regeling inzake spaarbewijzen is bij de onderhavige regeling inzake identi-
teitsvaststelling bij bepaalde vormen van financiële dienstverlening de zorgvuldigheids-
norm nader omgrensd door een interbancaire gedragsregel. Deze interbancaire gedrags-
regel voor vaststelling en vastlegging van de identiteit van cliënten valt evenmin als die 
betreffende transacties in niet op naam gestelde spaarbewijzen onder de hiema te be-
spreken algemeen-verbindendverklaring. Hij maakt namelijk geen deel uit van de over-
eenkomst tussen De Nederlandsche Bank en het bank- en effectenwezen.9 
Doel van de Wet identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening is het geven van de 
mogelijkheid de door De Nederlandsche Bank en het bank- en effectenwezen gesloten 
overeenkomst algemeen verbindend te verklaren.10 In artikel 2 van de wet wordt in deze 
mogelijkheid voorzien. De krachtens die bepaling uitgevaardigde Algemene Maatregel 
van Bestuur houdende algemeen-verbindendverklaring van de overeenkomst tussen De 
Nederlandsche Bank en het bank- en effectenwezen verscheen al spoedig na de totstand-
koming van de Wet identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening in het Staats-
blad.11 De tekst van de overeenkomst is als bijlage bij dat besluit gevoegd. Met behulp 
van een dergelijke algemeen-verbindendverklaring, die zich uitstrekt tot alle onder-
nemingen en instellingen die de in artikel 1 Wet identiteitsvaststelling bij financiële 
dienstverlening omschreven financiële diensten bedrijfsmatig verlenen, kan oneerlijke 
concurrentie door hen die geen partij bij de overeenkomst zijn worden voorkomen.12 In 
verband met de in de volgende paragraaf te bespreken strafbaarstelling van overtredingen 
van een algemeen verbindend verklaarde overeenkomst, bepaalt de wet uitdrukkelijk dat 
de algemeen-verbindendverklaring geen terugwerkende kracht heeft (artikel 2, eerste en 
tweede lid. Wet identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening). Dat laatste zou im-
mers in strijd komen met het (onder meer) in artikel 16 van de Grondwet en in artikel 1, 
eerste lid, Sr neergelegde legaliteitsbeginsel.13 
9 Zie met name het Nader Rapport inzake het wetsvoorstel identiteitsvaststelling bij financíele 
dienstverlening. Bijl. Hand. TK 1986/1987, 19.904, B, blz 3 en 4. 
10 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet identiteitsvaststellmg bij financiële dienstverlening, 
blz.3. 
11 Besluit van 30 november 1988, houdende algemeen-verbindendverklanng van de regeling omtrent 
de vaststelling en registratie van de identileil van personen aan wie financiële diensten worden ver-
leend als bedoeld in arukel 2 van de Wel idenliteitsvasisielling bij financiële dienstverlening, Slb. 
679 (in werking getreden m.i.v. 18 januan 1989). 
12 Zie de Memone van Toelichting bij de Wel identiteitsvaststelling bij financíele dienstverlening, 
blz.3. 




12.3. Strafrechtelijke sanctionering van de regeling inzake 
identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening 
Het is verboden in strijd te handelen met een krachtens artikel 2 Wet identiteitsvaststelling 
bij financiële dienstverlening algemeen verbindend verklaarde regeling, zo wordt in arti-
kel 3 van genoemde wet bepaald. Overtreding van dat verbod levert een economisch de-
lict op uit de lichtste categorie van de Wet op de Economische Delicten (artikel 3 Wet 
identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, 
WED). Alleen ondernemingen en instellingen die de in artikel 1 Wet identiteitsvaststelling 
bij financiële dienstverlening opgesomde financiële diensten bedrijfsmatig verlenen kun-
nen zich schuldig maken aan de hier genoemde economische delicten. De algemeen ver-
bindend verklaarde regeling uit de overeenkomst kan immers slechts door deze onder-
nemingen en instellingen worden overtreden; hun cliënten staan geheel buiten deze rege-
ling.14 
In zijn advies betreffende het wetsvoorstel inzake identiteitsvaststelling bij financiële 
dienstverlening vroeg de Raad van State naar een motivering van de keuze voor straf-
baarstelling op grond van de Wet op de Economische Delicten.15 In reactie daarop voerde 
de regering voor haar keuze drie redenen aan.16 Allereerst werd erop gewezen dat het bij 
de algemeen-verbindendverklaring van de overeenkomst gaat om het scheppen van een 
gelijke concurrentiepositie voor alle ondernemingen en instellingen die bedrijfsmatig de in 
de wet genoemde financiële diensten verlenen. Aangezien de handhaving van wetgeving 
op sociaal en economisch terrein is ondergebracht in de Wet op de Economische Delicten 
achtte de regering strafbaarstelling op grond van die wet voor de hand liggen. In de 
tweede plaats wees de regering op de analogie met de Wet inzake Spaarbewijzen, in 
welke wet eveneens wordt voorzien in een strafbaarstelling op grond van artikel 1, aanhef 
en onder 4°, WED. Tenslotte werd gesteld dat de strafbaarstelling op grond van de Wet 
op de Economische Delicten past in het systeem van andere wetten op het gebied van het 
bank- en effectenwezen. 
Het feit dat een motivering wordt gegeven voor een bepaalde wijze van strafbaarstelling 
(al geschiedde dit in casu niet op eigen initiatief van de regering) is positief te waarderen. 
Wel dient te worden opgemerkt dat aan de als tweede aangevoerde reden voor strafbaar-
stelling op grond van de Wet op de Economische Delicten bij nadere beschouwing weinig 
waarde kan worden toegekend. De analogie waar de regering op wijst is stellig aanwezig, 
doch een motivering van de strafrechtelijke sanctionering van de Wet inzake Spaarbewij-
zen door middel van de Wet op de Economische Delicten werd indertijd niet gegeven. 
Inhoudelijk kan de genoemde analogie dus niet redengevend zijn voor de regeringskeuze. 
14 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wet idcntiieitsvasistelling bij financiële dienstverlening, 
blz.8, alsmede de Nota n.av. Eindverslag van de Tweede Kamer inzake de Wet identileitsvaststel-
ling bij financiële dienstverlening. Bijl. Hand. TK 1987/1988, 19.904, nr.7, blz.4 
13 Zie het Advies van de Raad van State inzake de Wet idcntiieitsvasistelling bij financiële dienstver-
lening, Bijl. Hand. TK 1986/1987, 19.904, B, blz.2. 
16 Zie het Nader Rapport, blz.2, alsmede de Memorie van Toelichting bij de Wet identilcilsvastslcl-
ling bij financiële dienstverlening, blz.3. 
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12.4. Amendering van de Wet identiteitsvaststelling bij finan-
ciële dienstverlening en wijziging van de Wet inzake 
Spaarbewijzen 
Zoals reeds vermeld strekt de algemeen-verbindendverklaring ex artikel 2 Wet identiteits-
vaststelling bij financiële dienstverlening zich evenmin als die ex artikel 2 Wet inzake 
Spaarbewijzen uit tot de interbancaire gedragsregel waarin de zorgvuldigheidsnorm voor 
identiteitsvaststelling nader wordt uitgewerkt. Financiële instellingen die geen partij zijn 
bij de overeenkomst zijn dan ook niet gebonden aan de interbancaire gedragsregel. Zij 
kunnen in beginsel ongestraft van die gedragsregel afwijken. 
Teneinde te voorzien in de mogelijkheid maatregelen te treffen indien mocht blijken dat 
niet aan de overeenkomst gebonden financiële instellingen daadwerkelijk ongewenste ac-
tiviteiten zouden gaan ontplooien, werden door het Tweede-Kamerlid Kombrink enige 
amendementen ingediend.17 Beoogd werd een flexibele bevoegdheid te creëren tot het 
stellen van nadere regels met betrekking tot de wijze van uitvoering van een algemeen 
verbindend verklaarde regeling. Door de aanneming van de amendementen-Kombrink18 
wordt thans zowel in de Wet identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening (artikel 2, 
vierde lid) als in de Wet inzake Spaarbewijzen (artikel 2, tweede lid) een dergelijke regel-
gevende bevoegdheid toegekend. Dat met de amendering van de Wet identiteitsvaststel-
ling bij financiële dienstverlening gelijktijdig aanpassing van de Wet inzake Spaarbewij-
zen plaatsvond, is te verklaren vanuit de identieke structuur van deze twee wetten. Aan 
beide wettelijke regelingen zijn overeenkomstige interbancaire gedragsregels verbonden. 
De mogelijkheid deze gedragsregels neer te leggen in een Algemene Maatregel van Be-
stuur, zodat zij ook rechtstreeks van toepassing zullen zijn op niet bij de overeenkomst 
aangesloten financiële instellingen, zal als stok achter de deur kunnen fungeren. Handelen 
in strijd met de bij Algemene Maatregel van Bestuur gestelde nadere regels levert een 
economisch delict op (artikel 3 juncto artikel 2, vierde lid. Wet identiteitsvaststelling bij 
financiële dienstverlening juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, WED alsmede artikel 4 
juncto artikel 2, tweede lid, WSpb juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, WED). Tot op 
heden zijn nadere regels voor de wijze van uitvoering van de tussen De Nederlandsche 
Bank en het bank- en effectenwezen gesloten overeenkomsten niet noodzakelijk ge-
bleken.1» 
12.5. Effectiviteit van de regeling inzake identiteitsvaststelling 
bij financiële dienstverlening 
Is de Wet identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening cum annexis effectief geble-
ken? Het onttrekt zich enigszins aan mijn waarneming, maar uit ambtelijke stukken krijgt 
men de indruk dat via het complex van wet, algemeen-verbindendverklaring, alsmede de 
17 Zie Bijl. Hand. TK 1987/1988, 19.904. nr.8, alsmede de gewijzigde versie gedrukt onder nr.9. 
18 Zie Hand. TK 1987/1988, blz.44-2456. 
19 Vergelijk de Nota van Toelichting bij het Besluit van 30 november 1988, Slb. 679. 
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overeenkomst waarop zij betrekking hebben het gedrag van de diverse financiële instel-
lingen daadwerkelijk in de gewenste richting is gestuurd.20 Tot op heden is in elk geval 
geen jurisprudentie gepubliceerd die op overtreding van de bij of krachtens de Wet identi-
teitsvaststelling bij financiële dienstverlening betrekking heeft. De opsporings- en ver-
volgingsactiviteit in dezen is voor een leek moeilijk in te schatten, doch op grond van ge-
sprekken met practici meen ik te mogen stellen dat de onderhavige regeling noch de Eco-
nomische Controledienst, noch het Openbaar Ministerie veel werk bezorgt. Relatieve 
onbekendheid met de strafrechtelijk gesanctioneerde voorschriften zal daar mogelijk 
(mede) debet aan zijn. 
12.6. De regeling inzake identiteitsvaststelling bij financiële 
dienstverlening in het brede toekomstperspectief van de strijd 
tegen het witwassen van zwart geld (money laundering) 
12.6.1. Inleiding 
De term "money laundering" is hiervóór nog niet gevallen. Noch de Wet inzake Spaar-
bewijzen, noch de Wet identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening werd bij de tot-
standkoming gepresenteerd als wapen in de strijd tegen het "witwassen" van op criminele 
wijze verkregen vermogen. Korte tijd na de invoering van beide regelingen werd echter 
een breed internationaal offensief ingezet tegen dit fenomeen. Binnen de kaders van de 
Verenigde Naties, de Raad van Europa en de Europese Gemeenschap kwamen respec-
tievelijk een tweetal verdragen en een richtlijn tot stand; zij dwingen stuk voor stuk tot 
aanscherping van de nationale wetgeving. Het gaat om het Verdrag van de Verenigde 
Naties tegen de sluikhandel in verdovende middelen en psychotrope stoffen van 20 
december 198821, het Verdrag van de Raad van Europa inzake het witwassen, de 
opsporing, de inbeslagneming en de confiscatie van de opbrengsten van misdrijven van 8 
november 199022 en de Richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen van 10 
juni 1991 tot voorkoming van het gebruik van het financiële stelsel voor het witwassen 
20 Zie met name de concept-Memone van Toelichting bij het concept-wetsvoorstel identificatieplicht 
(Ministerie van Justitie, 1991), waarin op blz.9 wordt opgemerkt: "Er zijn langs de weg van de 
zelfregulering zichtbare resultaten geboekt. De praktijk wijst uit dat de gedragsregel breed wordt 
nageleefd." Zie echter ook NRC Handelsblad van 18 oktober 1991 (Pas helft van geld Femis-bank 
terecht). Hel bericht heeft betrekking op de Femis-bank in Baarle-Nassau die in februari 1991 onder 
de noodregeling werd geplaatst. (Zie Rechtbank Breda 8 februari 1991, NJ 1991, 827). Gesteld 
worde "Bekend is dat bij de Femis-bank veel zwart geld is ingelegd. Iedere klant had er een eigen 
nummer." Dat laatste zou een overtreding impliceren van het verbod ex artikel 3 van de Wet identi-
teilsvaslstelling bij financíele dienstverlening (juncto artikel 2, eerste lid, van die wet, in verband 
met artikel 1, eerste lid, van het Koninklijk Besluit van 30 november 1988, Stb. 679, en de artike-
len 2 en 3 van de interbancaire Overeenkomst van 17 juni 1986), strafbaar ingevolge artikel 1, 
aanhef en onder 4°, WED. 
21 Zie Trb. 1989, 97, alsmede de vertaling in Trb. 1990, 94. 
22 European Treaty Senes No.l41. Zie ook de vertaling in Trb. 1990, 172. 
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van geld (91/308/EEG)23. Deze drie rechtsinstrumenten zijn onderling afgestemd en be-
vatten elk eenzelfde definitie van het te bestrijden fenomeen "money laundering". De de-
finitie uit het VN-Verdrag heeft als uitgangspunt gediend voor de beide Europese teksten, 
met dien verstande evenwel dat deze laatste ruimere omschrijvingen behelzen, daar zij niet 
alleen betrekking hebben op het witwassen van opbrengsten uit drugscriminaliteit. Hier-
onder wordt de definitie van "witwassen van geld" uit de EG-Richtlijn weergegeven 
(artikel 1, aanhef en onder derde streepje, van Richtlijn 91/308/EEG). 
"In deze richtlijn wordt verstaan onder: 
( . · • ) 
- "witwassen van geld": de hierna genoemde daden, indien opzettelijk begaan: 
de omzetting of overdracht van voorwerpen, wetende dat deze zijn verworven uit een 
criminele activiteit24 of uit deelneming aan een dergelijke acüviteit, met het oogmerk de 
illegale herkomst ervan te verhelen of te verhullen of een persoon die bij deze activiteit is 
betrokken, te helpen te ontkomen aan de wettelijke gevolgen van zijn daden;25 
het verhelen of verhullen van de werkelijke aard, oorsprong, vindplaats, vervreemding, 
verplaatsing, rechten op of de eigendom van voorwerpen, wetende dat deze verworven 
zijn uit een criminele activiteit of uit deelneming aan een dergelijke activiteit;26 
de verwerving, het bezit of het gebruik van voorwerpen, wetende, op het tijdstip van 
verkrijging, dat deze voorwerpen zijn verworven uit een criminele activiteit of uit deel-
neming aan een dergelijke activiteit;27 
deelneming aan, medeplichtigheid tot, poging tot, hulp aan, aanzetten tot, vergemakkelij-
ken van, of het geven van raad met het oog op het begaan van een van de in de voorgaan-
de punten bedoelde daden.28 
Medeweten, oogmerk of opzet, vereist als bestanddeel van de hierboven bedoelde activi-
teiten, kunnen worden afgeleid uit objectieve feitelijke omstandigheden.29 
23 Zie PB EG 1991, Nr. L 166/77. 
24 Krachtens artikel 1, aanhef en onder vijfde streepje, van Richtlijn 91/308/EEG wordt onder "crimi-
nele activiteil" verslaan: een in artikel 3, lid 1, onder a) van het Verdrag van Wenen (het VN-
Verdrag, DD) omschreven strafbaar feit, evenals elke andere criminele acüviteit die voor deze richt-
lijn door iedere Lid-Staat als zodanig is omschreven. (Voor Nederland zal gelden dat het moet gaan 
om misdrijven; zie hierna, blz.160). 
25 Vergelijk artikel 3, eerste lid, aanhef en onder b (i), van het VN-Verdrag, alsmede artikel 6, eerste 
lid, aanhef en onder a, van het Verdrag van de Raad van Europa. 
2 6 Vergelijk artikel 3, eerste lid, aanhef en onder b (ii), van hel VN-Verdrag, alsmede artikel 6, eerste 
lid, aanhef en onder b. van het Verdrag van de Raad van Europa. 
27 Vergelijk artikel 3, eerste lid, aanhef en onder с (ι), van het VN-Verdrag, alsmede artikel 6, eerste 
lid, aanhef en onder c, van het Verdrag van de Raad van Europa. 
2 8 Vergelijk artikel 3, eerste lid, aanhef en onder с (iv), van het VN-Verdrag, alsmede artikel 6, eerste 
lid, aanhef en onder d, van het Verdrag van de Raad van Europa. Opvallend is, dat de EG-Richtlijn 
hier met ook de samenspanning noemt In de beide andere definities wordt na "deelneming aan" en 
"medeplichtigheid lot" gesproken van "samenspanning tot". 
29 Vergelijk artikel 3, derde lid, van het VN-Verdrag, alsmede artikel 6, tweede lid, aanhef en onder c, 
van het Verdrag van de Raad van Europa. 
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Er is ook sprake van witwassen van geld indien de activiteiten die ten grondslag liggen 
aan de wit te wassen voorwerpen gelokaliseerd zijn op het grondgebied van een andere 
Lid-Staat of op dat van een derde Staat."30 
De juridische vormgeving van de internationale strijd tegen "money laundering" is com-
plex. Het gaat niet alleen om de strafbaarstelling van het fenomeen, maar ook om hetgeen 
in het verlengde van de strafbaarstelling dient te liggen: internationale rechtshulp en straf-
vorderlijke middelen tot opsporing en inbeslagneming van "criminele vermogens", als-
mede vergaande mogelijkheden tot verbeurdverklaring en voordeelontneming. 
Wat het eerste betreft: zowel het VN-Verdrag als het Verdrag van de Raad van Europa 
verplichten de verdragspartners tot criminalisering van de witwasserij. De EG-Richtlijn 
verplicht de Lid-Staten slechts het witwassen van geld te verbieden en laat hen in principe 
vrij in de keuze van vorm en middelen (conform artikel 189, derde alinea, EEG-
Verdrag).31 Aangezien echter alle Lid-Staten tevens het VN-Verdrag hebben ondertekend 
en de meeste Lid-Staten bovendien partij zijn bij het Verdrag van de Raad van Europa, 
hebben zij zich er onderling toch toe verbonden te voorzien in strafwetgeving.32 Neder-
land zal geen specifieke strafbepaling inzake "money laundering" creëren33, doch zal 
volstaan met aanscherping van de algemene strafbepalingen inzake "begunstiging" (de 
artikelen 416,417 en 417bis Sr, alsmede artikel 189 Sr)34 en aanvulling van de financiële 
wetgeving terzake (zie hiema). 
30 Vergelijk artikel 6, tweede lid, aanhef en onder a, van het Verdrag van de Raad van Europa Het 
VN-Verdrag behelst geen duidelijke pendant van deze bepaling. 
31 Zie artikel 2 juncto artikel 14 van Richtlijn 91/308/EEG. Vermeldenswaard is de bepaling die de 
Europese Commissie had voorgesteld (hel oorspronkelijke artikel 2)' "De Lid-Siaien dienen ervoor 
zorg te dragen dat het witwassen van opbrengsten van een ernstig misdrijf krachtens hun nationale 
rechi als slrqßaarfeil wordt aangemerkt." (Cursivering DD) Zie hel Commissie-Voorstel voor een 
richtlijn van de Raad tol voorkoming van het gebruik van het financíale systeem voor witwassen 
van geld (90/C 106/06), PB EG 1990, Nr С 106/6 Deze bepaling impliceerde een vnj uitzonder­
lijke en vergaande beperking van de keuzevrijheid van de Lid-Suien Vergelijk ook BJ. Dnjber, 
EEG-nchllijn inzake het witwassen van geld vastgesleld, TVVS 1991, blz 294 - 295, in het bij­
zonder blz.294. 
32 Zie de Veiklanng van de Vertegenwoordigers van de Regeringen van de Lid-Stalen, in hel kader van 
de Raad bijeen, PB EG 1991, Nr. L 166/83 Gezien de hierboven weergegeven definitie van hel 
"witwassen van geld" is overigens moeilijk voorstelbaar hoe de Lid-Staten dil fenomeen zouden 
kunnen verbieden zónder gebruik te maken van het strafrecht. Vergelij'k ook R M A Guldcnmund, 
Strafrechtelijke handhaving van gemeenschapsrecht, Gouda Quint/Willem Pompe Instituut, 
Arnhem/Utrecht 1992, blz.23/24. 
33 Anders dan bijvoorbeeld in België en in Zwitserland het geval is, vergelijk respectievelijk J 
Vervaele, Witwassen (blanchiment - money laundering)- betekent strafbaar ook bestraffing?, 
Panopticon 1990, blz.365 - 368, en H. Baumgartner en F. Triet, Geldwüscherei Neue 
Slrafnormen, Kriminalistik 1990, bl? 275 - 278, alsmede (uitgebreid) G Arzt. Das schweizerische 
Geldwüscherciverbot im Lichte amenkamscher Erfahrungen, ZStrR 1989. blz.160 - 201. In het 
Verenigd Koninkrijk heeft de weigever zich geconcentreerd op (de strafbaarstelling van) het witwas-
sen van opbrengsten uil drugshandel en terrorisme; er bestaat (nog) geen "general offence of launde-
ring the proceeds of crime". Zie nader K.D Magliveras, The Regulation of Money Laundering in 
the United Kingdom, The Journal of Business Law 1991, blz.525 - 535 
34 Zie (voor wat betreft de aanscherping van de artikelen 416,417 en 417bis Sr) de Wet van 9 okto-
ber 1991, houdende aanvulling van het Wetboek van Strafrecht en het Wetboek van Strafvordering 
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Naast materieel-strafrechtelijke voorzieningen dient de Nederlandse wetgever ook ade-
quate strafprocesrechtelijke middelen ter beschikking te stellen aan de met de opsponng 
en vervolging van "money laundenng" belaste autoriteiten, terwijl voorts moet worden 
voorzien in een penitentiaiirechtelijk sluitstuk in de vorm van verruimde mogelijkheden 
tot verbeurdverklaring en ontneming van "criminele opbrengsten" (in brede zin). Het 
hiertoe benodigde instrumentarium wordt verschaft in het wetsvoorstel "Pluk ze"35, dat 
enerzijds een strafrechtelijk financieel onderzoek introduceert (met bijbehorende onder-
zoeksbevoegdheden) en anderzijds de mogelijkheden in de sfeer van de vermogenssanc-
ties aanzienlijk zal verruimen. Verder kan nog worden gewezen op een wetsvoorstel tot 
verruiming van de mogelijkheden tot internationale samenwerking gericht op de ontne-
ming van wederrechtelijk verkregen voordeel.36 Het voert te ver om op al deze voorstel-
len tot verbetering van de bestrijding van het witwassen in te gaan. De zal mij beperken tot 
enige opmerkingen ten aanzien van de rol die de financiële sector op het strijdtoneel is 
toebedacht.37 De EG-Richtlijn tot voorkoming van het gebruik van het Financiële stelsel 
voor het witwassen van geld (91/308/EEG) zal daarbij centraal staan. 
12.6.2. De EG-Richtlijn inzake money laundering (91/308/EEG) 
De EG-Richtlijn tot voorkoming van het gebruik van het financiële stelsel voor het wit-
wassen van geld verplicht tot het treffen van maatregelen die de primair strafrechtelijke 
benadering van "money laundering" moeten flankeren. Ter rechtvaardiging van de com-
munautaire bemoeienis in deze "strafrechtelijke materie" wordt enerzijds overwogen dat 
het gevaar bestaat dat de afzonderlijke Lid-Staten ter bescherming van (het vertrouwen in) 
hun financiële stelsel zullen overgaan tot het treffen van maatregelen die met de voltooiing 
van de interne markt onverenigbaar zijn en anderzijds (kort samengevat) dat criminele 
witwassers niet mogen profiteren van de communautair geïntegreerde financiële ruimte.38 
mei voorzieningen ten behoeve van de bestrijding van heling, Slb 520 (m werking getreden m ι.ν. 
1 februari 1992), alsmede (voor wat betreft de aanvulling van artikel 189 Sr) het in de volgende 
noot genoemde wetsvoorstel (21.504). 
3 5 Voorstel van wel tot wijziging van het Wetboek van Strafrecht en het Wetboek van Strafvordering 
en enkele andere wetten 1er verruiming van de mogelijkheden tol toepassing van de maatregel van 
ontneming van wederrechlelijk verkregen voordeel en andere vermogcnssanclies. Bijl Hand. TK 
1989/1990, 21.504, nrs.l - 2. Zie daarover o a. L.F Keyser-Ringnalda, De Pluk ¿e-wetgcving' in 
het licht van de rechtsbeginselen, DD 1991, blz.1078 - 1098. Het wetsvoorstel gaat overigens 
terug op het Eindrapport van de Werkgroep Legislatieve Projecten Vermogenssancties ('s-
Gravenhage, september 1988), dat uitvoerig is becommentaneerd in M.S. Grocnhuijsen en A.M. 
van Kalmlhoul(red.), Voordcelsonlneming in het strafrecht, Gouda Quint, Amhcm 1989. 
3 6 Zie het voorstel van wet houdende wijziging van de Wet overdracht tenuitvoerlegging strafvonnis-
sen en hel Wetboek van Strafvordering met hel oog op de Internationale samenwerking gencht op 
de ontneming van wederrechtelijk verkregen voordeel. Bijl. Hand. TK 1990/1991, 22.083, nrs.l -
2. Vergelijk in dit verband ook J J E. Schutte, Ter vergroting van de afpakkans. een inleiding op 
de ontwikkeling van interstatclijkc samenwerking gencht op het onlnemen van wederrechtelijk 
verkregen voordeel, inaugurele rede Amsterdam 1990 (U.V.A.), Gouda Quint, Arnhem 1990. 
37 Vergelijk in dit verband ook J.L. Gerards en J.J.M. Schipper, Money laundenng, ook een bancair 
probleem. Bank- en Effectenbedrijf 1991, nr 1, blz.6 - 12. 
3 8 Zie de tweede overweging van de considerans van Richtlijn 91/308/EEG. 
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Een strafrechtelijke benadering zou niet de enige wijze van bestrijding van het witwassen 
van geld moeten zijn, aangezien ook het financiële stelsel zelf een zeer doeltreffende 
functie zou kunnen vervullen.39 De EG-Richtlijn zoekt op dit punt aansluiting bij een 
drietal eerder uitgebrachte internationale documenten: de Aanbeveling van de Raad van 
Europa van 27 juni 1980 "on measures against the transfer and the safekeeping of funds 
of criminal origin"40, de "Statement of Principles" inzake "Prevention of cnminal use of 
the banking system for the purpose of money laundering" van het Bazelse Comité van 
toezichthouders van december 198841 en het recente "Report on Money Laundering" van 
de "Financial Action Task Force".42 
Krachtens het eerste lid van artikel 3 van Richtlijn 91/308/EEG dienen de Lid-Staten erop 
toe te zien dat kredietinstellingen en financiële instellingen43 van hun cliënten legitimatie 
verlangen wanneer zij zakelijke betrekkingen aangaan.44 Daarbij wordt met name gedacht 
aan het openen van een rekening of spaarbankboekje en aan het verlenen van diensten 
voor het in bewaring nemen van activa. Deze bancaire activiteiten vallen onder de reik-
wijdte van de Wet identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening (cum annexis) en in 
zoverre voldoet Nederland dus reeds aan de verplichting ex artikel 3, eerste lid, van 
Richtlijn 91/308/EEG. Dat geldt echter niet voor de verplichting die voortvloeit uit het 
tweede lid van artikel 3 van Richtlijn 91/308/EEG. Daann wordt bepaald dat de identifi-
catieplicht tevens moet gelden voor iedere transactie met andere dan de in het eerste lid 
39 Zie de vijfde overweging van de considerans van Richtlijn 91/308/EEG. 
40 Recommendauon No. R (80) 10. 
41 Dit "Basle Committee on Banking Regulations and Supervisory Practices" is samengesteld uil de 
vertegenwoordigers van de centrale banken en toezichthoudende autontcilen van de landen van de 
zogeheten Groep van Tien (G10) en Luxemburg. (De Groep van Tien bestaat uit België, Canada, 
de Bondsrepubliek Duitsland, Frankrijk, Italië, Japan, Nederland, Zweden, Zwitserland, het 
Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten) Hel in de hoofdtekst genoemde "Statement of 
Principles" is "a general statement of ethical principles which encourages banks' management to 
put in place effective procedures to ensure that all persons conducting business with their institu-
tions are properly identified; that transactions that do not appear legitimate are discouraged, and 
that co-operalion with law enforcement agencies is achieved". 
42 Dit rapport werd op 7 februari 1990 uitgebracht (Financial Action Task Force, Report on Money 
Laundering, Panjs 1990). De Financial Action Task Force werd geïnstalleerd tijdens de jaarlijkse 
topontmoeting van de regeringsleiders van de zogeheten Groep van Zeven (G7) en de voorzitter van 
de Europese Commissie in juli 1989 te Panjs Naast de G7-landen (Canada, de Bondsrepubliek 
Duitsland, Frankrijk, Italië, Japan, hel Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten) en de 
Europese Commissie werden ook België, Nederland, Luxemburg, Zweden. Zwitserland, 
Oostenrijk, Spanje en Australië uitgenodigd om aan de Task Force deel te nemen. Zie over de taak 
en werkwijze van de Financial Action Task Force nader de brief van de Minisier van Financiën aan 
de Tweede Kamer van 19 apnl 1990, Bijl. Hand. TK 1989/1990,21.513, nr 1, alsmede hel rapport 
van de Financial Action Task Force, blz.2. 
4 3 Zie de definities in artikel 1. aanhef en onder eerste en tweede streepje, van Richtlijn 91/308/EEG. 
44 Zie reeds de Aanbeveling van de Raad van Europa van 27 juni 1980, letter a, aanhef en onder ι. 
Vermeldenswaard is ovengens dat deze Aanbeveling wel betrekking had op het witwassen van 
"funds of cnminal ongin", maar dat bij de onderliggende criminaliteit (basisdelictcn) die de gelden 
zou genereren pnmair werd gedacht aan "acts of criminal violence such as hold-ups and kidnap­
pings". In recentere documenten betreffende de bestrijding van money laundering staat de drugscn-
minaliteit als bron van crimineel vermogen voorop. 
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bedoelde cliënten, waarvan het bedrag 15.000 ecu of meer bedraagt (ongeacht of de 
transactie plaatsvindt in één verrichting of via meer verrichtingen waartussen een verband 
lijkt te bestaan).45 Dergelijke incidentele transacties vallen nog niet onder de reikwijdte 
van de nationale regeling inzake identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening, daar 
het in deze regeling gaat om financiële dienstverlening die leidt tot een duurzame relatie 
met een cliënt De Nederlandse wetgeving moet derhalve worden aangescherpt.46 
Belangrijk is voorts hetgeen de EG-Richtlijn bepaalt omtrent de samenwerking tussen de 
financiële sector en de voor de bestrijding van het witwassen van geld verantwoordelijke 
autoriteiten. Krachtens artikel 6 van Richtlijn 91/308/EEG dienen kredietinstellingen en 
financiële instellingen deze autoriteiten uit eigen beweging ieder feit te melden dat zou 
kunnen wijzen op witwassen van geld (actieve informatieplicht). Daarnaast dienen zij die 
autoriteiten ook op hun verzoek alle vereiste inlichtingen te verschaffen (passieve infor-
matieplicht). Krachtens artikel 7 van Richtlijn 91/308/EEG zullen kredietinstellingen en 
financiële instellingen zich in beginsel moeten onthouden van het uitvoeren van "verdach-
te" transacties, totdat zij overeenkomstig hun actieve informatiephcht de verantwoordelij-
ke autoriteiten hebben ingelicht Deze laatste zullen dan bezien of de dubieuze transactie 
wel of niet kan worden uitgevoerd. Intussen mag vanwege de kredietinstelling of finan-
ciële instelling over eventuele onderzoeksactiviteiten geen enkele mededeling worden ge-
daan aan de "verdachte" cliënt in kwestie, noch aan derden.47 Krachtens artikel 9 van 
Richtlijn 91/308/EEG worden zij die te goeder trouw inlichtingen hebben verstrekt aan de 
voor de bestrijding van het witwassen van geld verantwoordelijke autoriteiten gevrij-
waard van elke aansprakelijkheid uit hoofde van enigerlei geheimhoudingsplicht 
4 S Deze laatste zinsnede beoogt het fenomeen "smurfing" tegen te gaan. De ervaring met de 
(vergaande) Amerikaanse regelgeving inzake money laundering leert dat het stellen van een wette-
lijk grensbedrag ertoe leidt dal witwassers hun "vuile was" verdelen in porties die nel onder dat 
grensbedrag liggen en vervolgens stromannen ("smurfs") inzetten, aldus kunnen zij de wettelijke 
voorschriften ontgaan. Het zal niet eenvoudig zijn voldoende greep te krijgen op deze "smurfing 
method". Vergelijk in dit verband voorts artikel 3, tweede lid, tweede vol7in. van Richtlijn 
91/308/EEG. 
4 6 Zie omtrent de voornemens daartoe de Memone van Antwoord aan de Tweede Kamer bij het voor-
stel van wet houdende aanvulling van het Wetboek van Strafrecht en het Wetboek van 
Strafvordering met voorzieningen ten behoeve van de bestrijding van heling. Bijl. Hand TX 
1989/1990, 21.565, nr.5, blz.2, alsmede de Nota n.a.v. hel Eindverslag van de Tweede Kamer in-
zake genoemd wetsvoorstel, Bijl. Hand TK 1990/1991, 21.565, nr 8, blz.1/2 Zie voorts de uitla-
tingen van de Minister van Jusiitic tijdens de mondelinge behandeling van het wetsvoorstel in de 
Tweede Kamer, Hand. TK d.d 12 maart 1991, blz 60-3410 De voornemens behelzen een wijzi-
ging van de Wet identiteitsvaststelling bij financíele dienstverlening, die ertoe strekt een reeds tus-
sen De Nederlandsche Bank (DNB) en de Nederlandse Vereniging van Banken (NVB) gesloten over-
eenkomst tot uitbreiding van de idenütcitsvastsielling tot incidentele cash-transacues die een be-
paalde waarde te boven gaan, algemeen verbindend te verklaren. (Dat laatste zal geschieden door de 
Kroon, zo neem ik aan). Vergelijk ook de Jaarverslagen van De Nederlandsche Bank over 1989 en 
1990, respectievelijk bb.129 en blz 122. Blijkens laatstgenoemd Jaarverslag is overeenstemming 
bereikt over de verplichting tot identificatie van cliënten bij incidentele transacties waarmee een be-
drag van meer dan f 25.000,- is gemoeid. 
47 Zie artikel 8 van Richtlijn 91/308/EEG. 
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De verplichtingen ex artikelen 6 tot en met 9 van Richtlijn 91/308/EEG sluiten nauw aan 
bij de aanbevelingen uit het rapport van de Financial Action Task Force.48 Tegen deze 
achtergrond heeft de Nederlandse regering inmiddels een studie toegezegd, gericht op 
"het treffen van een regeling volgens welke particuliere financiële instellingen aan een 
wettelijke aangifteplicht van verdachte financiële transacties worden onderworpen".49 
Daarbij zal het van groot belang zijn criteria te ontwikkelen met behulp waarvan kan wor-
den vastgesteld of een bepaalde transactie als verdacht moet worden aangemerkt.50 
Voorts zal worden bezien of, en zo ja, in hoeverre de aangifteplichtige instellingen be-
scherming behoeven tegen eventuele schadeclaims van mogelijk gedupeerde cliënten. Een 
en ander zou moeten resulteren in een voorstel van Wet melding ongebruikelijke transac-
ties dat naar verwachting begin 1992 bij de Tweede Kamer zal worden ingediend.51 Het 
ligt in de rede dat het noodzakelijk geworden wetsvoorstel tot aanscherping van de Wet 
identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening ongeveer gelijktijdig aanhangig zal 
worden gemaakt. De beide wetten die hieruit voortvloeien, zullen moeten worden inge-
voerd vóór 1 januari 1993.52 
Interessant is nog artikel 10 van Richtlijn 91/308/EEG, waarin wordt bepaald dat de Lid-
staten erop toezien dat de bevoegde autoriteiten (i.e. de nationale autoriteiten die met het 
toezicht op kredietinstellingen of financiële instellingen zijn belast) de voor de bestrijding 
van het witwassen van geld verantwoordelijke autoriteiten inlichten indien zij tijdens in-
specties bij kredietinstellingen of financiële instellingen of op enigerlei andere wijze feiten 
ontdekken die bewijsmateriaal voor het witwassen van geld kunnen vormen. Eerder werd 
vermeld dat De Nederlandsche Bank niet behoort tot de openbare colleges die ingevolge 
het eerste lid van artikel 162 Sv verplicht zijn aangifte te doen van misdrijven waarvan zij 
in de uitoefening van hun bediening kennis krijgen en dat de Bank daartoe evenmin is 
aangewezen ingevolge het vierde lid van artikel 162 Sv. Voor wat betreft "money laun-
dering" noopt de EG-Richtlijn tot een ander standpunt dan de wetgever destijds (bij de 
herziening van artikel 162 Sv) innam.53 Een geclausuleerde aanwijzing bij Algemene 
Maatregel van Bestuur als bedoeld in artikel 162, vierde lid, S ν lijkt hier de aangewezen 
(en gemakkelijk begaanbare ) weg. 
Tenslotte zij gewezen op artikel 15 van Richtlijn 91/308/EEG, dat bepaalt dat het de Lid­
staten vrijstaat om op het door deze richtlijn bestreken gebied strengere bepalingen aan te 
nemen of te handhaven om het witwassen van geld te verhinderen. 
4 8 Zie met name aanbeveling 16 uit het rapport. 
49 Zie de brief van de Minisier van Financian aan de Tweede Kamer d.d. 19 april 1990, Bijl. Hand. 
TK 1989/1990, 21.513, nr.l, blz.4. 
50 Zie de in de vorige noot genoemde brief (blz.S), alsmede A. Heijder en F.H. Horbeek, De mel-
dingsprocedure bij money laundering. Bank- en Effectenbedrijf 1991, nr.l 1, biz.15 - 20. Vergelijk 
ook het Jaarverslag van DNB over 1990, blz.122/123. 
51 Vergelijk de lijst in voorbereiding zijnde wetsvoorstellen van Financien, gevoegd bij de 
Rijksbegroting voor 1992, Bijl. Hand. TK 1991/1992, 22.300, Hoofdstuk IX B, nr.3. blz.Sl. 
52 Zie artikel 16, eerste lid. van Richtlijn 91/308/EEG. 
5 3 Zie hiervóór, Hoofdstuk 10 (onderdeel 10.5.4.). 
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De Beurswet 19141 is decennia lang de enige wet in formele zin op het terrein van de ef-
fectenhandel geweest. Zij kwam tot stand naar aanleiding van de door de Eerste Wereld-
oorlog veroorzaakte ontwrichting van het beurswezen. Bij het uitbreken van de Eerste 
Wereldoorlog raakten de geld- en effectenmarkten geheel gedesorganiseerd en werden de 
Nederlandse beurzen gesloten.2 Door die sluiting werd weliswaar een algemene ineen-
storting voorkomen, maar een dergelijke toestand kon uiteraard niet gehandhaafd blij-
ven.3 De in de Beurswet 1914 vervatte maatregelen dienden ertoe een geleidelijke terug-
keer van de abnormale toestand naar een meer gewone mogelijk te maken. 
13.2. Inhoud van de Beurswet 1914 
De belangrijkste bepaling uit de Beurswet 1914 was ongetwijfeld artikel 2, waarvan het 
eerste lid luidde: "De beurzen staan onder toezicht van Onzen Minister van Financiën."4 
Dit toezicht bracht mee dat door de Minister van Financiën voorschriften konden worden 
gegeven omtrent de opening en sluiting der beurzen, alsmede omtrent de wijze waarop ter 
beurze zaken zouden worden gedaan en omtrent de notering (artikel 2, tweede lid, aanhef 
en onder Io en 2°, Beurswet 1914). In verband met het laatstgenoemde onderwerp valt 
1 Wet van 4 september 1914, houdende bepalingen betreffende den geld- en fondscnhandel m de te-
genwoordige buitengewone omstandigheden, Stb. 445 (in werking getreden op 6 september 
1914). 
2 Dit geschiedde op 29 juli 1914; zie nader Joh. de Vnes. Een eeuw vol effecten, blz.130 e.v. 
3 Zie de Memorie van Toelichnng bij de Beurswet 1914. Bijl. Hand. TK 1913/1914, 373, nr.3, 
blz.l. 
4 Tot aan de wijziging van de Beurswet 1914 bij de Wet van 6 september 1939, Slb. 405 (in wer-
king gelreden op 6 september 1939), luidde artikel 2, eerste lid: "De beurzen staan onder toezicht 
van Onzen Minister van Landbouw. Nijverheid en Handel." In de praktijk was de uitvoering van de 
Beurswet 1914 echter reeds lang vóór de wetswijziging van 1939 in handen van de Minister van 
Financiën; zie O.B.W. de Kat, Effectenbeheer, 3e dmk. bewerkt m.m.v. S. Brouwer, F.J. de Jong, 
H.A. Kaag, H. Muldenjc en B.M. Telders, De Erven F. Bohn, Haarlem 1932, blz.630 (noot 1), 
alsmede J.J. Polderman, Effecten en effectenhandel, W.EJ. Tjeenk Willink. Zwolle 1935, blz.84. 
Zie voorts hiema, blz.223 (noot 109). 
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nog te wijzen op artikel 3 Beurswet 1914, dat inhield dat slechts door of vanwege de 
Minister van Financiën aangewezen fondsen in de prijscouranten der beurzen werden op-
genomen. Krachtens dit samenstel van wetsartikelen was de Minister van Financiën be-
voegd te beslissen over de toelating van effecten tot de officiële notering aan (met name) 
de Amsterdamse Effectenbeurs.5 Deze toelatingsprocedure werd nader uitgewerkt in het 
Fondsenreglement van de Vereniging voor de Effectenhandel (VvdE) en in de Beschik-
king Beursnotering 19836, welke tezamen uitvoering gaven aan een aantal EG-Richtlijnen 
op dit gebied.7 Voorts bevatte de Beurswet 1914 een aantal maatregelen betreffende geld-
leningen op onderpand van effecten (artikelen 4 tot en met 6) en riep zij een Commissie 
van deskundigen8 in het leven die de Minister van Financiën bij de uitvoering van de wet 
voorlichting gaf (artikel 8).9 
13.3. Een wet van tijdelijke aard? Ce n'est que le provisoire qui 
dure... 
Uit de parlementaire behandeling van de Beurswet 1914 blijkt impliciet dat deze wet als 
tijdelijke wetgeving was bedoeld. Meer expliciet volgde dit uit de wet zelf.10 Het tweede 
5 Vergelijk daarover D H. Cross en J H. Diephuis, De Amsterdamse Effectenbeurs, Kluwer, 
Deventer 1988, in het bijzonder blz. 29 e.v. 
6 Beschikking van de Minister van Financien van 1 november 1983, Stcrt 213 (in werking getreden 
m.i.v. 1 november 1983 en met terugwerkende kracht lot 1 juli 1983). Deze beschikking is niet te 
verwarren met de in het Staatsblad geplaatste Beschikking Bcursverkecr 1947, die in Hoofdstuk 14 
wordt besproken. (In het Handboek NV/BV, 11e druk, nr.198, is ten onrechte sprake van "de 
Beschikking Beursverkeer 1983, Slb. 1983, 213"). 
7 De Richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen van 5 maart 1979 tot coördinatie van 
de voorwaarden voor de toelating van effecten lot de officiële nolenng aan een effectenbeurs 
(79/279/EEG), PB EG 1979, Nr L 66/21, de Richtlijn van de Raad van de Europese Ge-
meenschappen van 17 maart 1980 tot coördinatie van de eisen gesteld aan de opstelling van, het 
toezicht op en de verspreiding van het prospectus dal gepubliceerd moet worden voor de toelating 
van effecten tot de officiéle notenng aan een effectenbeuri (80/390/EEG), PB EG 1980, Nr L 
100/1, en de Richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen van 15 februan 1982 betref-
fende de periodieke mfonnatievcn>lrekking door vennootschappen waarvan de aandelen lot de offi-
ciële notenng aan een effectenbeurs zijn toegelaten (82/121/EEG), PB EG 1982, Nr L 48/26. 
Vergelijk in dal verband F. Wooldndge, Some Recent Community Legislation in the Field of 
Secunlics Law, E L Rev. 1985, blz.3 - 20, alsmede E. Wymecrsch, De harmonisering van de ef-
fektenrcglemenlenng in de Europese Gemeenschap, TPR 1982, blz 81 - 1 П. 
8 Bij de Wet van 6 september 1939 (Stb 405) werd de naam van deze commissie veranderd in 
"Commissie van Advies in Beurszaken" Zie ovengens E Wymecrsch, De controle op de effek-
tenmarktcn in de Lid-Statcn van de Europese Gemeenschappen, Sene Concurrentie - Harmonisatie 
van Wetgeving, Hoofdstuk IX, Toezicht op de effcktcnmarklen in Nederland, die melding maakt 
van haar opheffing (paragraaf 301, noot 56). 
9 Een betrekkelijk uitvoerig commentaar op de Beurswet 1914 is te vinden bij O.B.W. de Kat, 
Effeclenbeheer, ЬІ7.624 e.v. 
10 Vergelijk ook J J Polderman, Effecten en effectenhandel, bl/ 85: "De Beurswet is uitsluitend als 
een oorlogsmaatregel bedoeld (...)". Zie voorts Joh. de Vries, Een eeuw vol effecten, blz 136, als­
mede S. Brouwer, Beurs en effectenhandel, 6e druk, J H de Bussy, Amsterdam 1969, blz 23, waar­
aan levens het in de kop vermelde Frans gezegde is ontleend 
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lid van artikel 10 Beurswet 1914 luidde: "Zoodra de tegenwoordige buitengewone om­
standigheden hebben opgehouden te bestaan, zal aan de Staten-Generaal een voorstel van 
wet worden gedaan, waarbij de intrekking van deze wet, zoomede de overgang tot den 
normalen toestand worden geregeld." 
Na afloop van de Eerste Wereldoorlog leek in eerste instantie reeds spoedig aan deze 
wettelijke opdracht te worden voldaan. In 1918 werd een wetsvoorstel ingediend dat er­
toe strekte de Beurswet 1914 in te trekken en tevens op het onderhavige terrein te voor­
zien in een wettelijke regeling van blijvende aard.1 ' In de Memorie van Toelichting bij dit 
wetsvoorstel werpt de regering eerst de vraag op "(...) of bij intrekking der Beurswet 
1914 tot den vroegeren toestand van algeheele vrijheid voor de effectenbeurzen moet 
worden teruggekeerd."12 Onder verwijzing naarde "groóte belangen van een aanzienlijk 
deel der bevolking van het geheele land, alsook van den Staat" die volgens haar met het 
beurswezen gemoeid zijn, beantwoordt de regering deze vraag ontkennend. Zij acht het 
gewenst "dat het publiek gezag omtrent de werkwijze en inrichting der effectenbeurzen 
invloed en recht van medespreken hebbe". Dit zou met name gestalte dienen te krijgen 
door bij elke effectenbeurs een Beursraad in te stellen, waarvan de voorzitter en leden 
zouden worden benoemd door de regering (artikel 8, tweede lid, van het wetsvoorstel). 
Deze Beursraad zou toezicht moeten houden op het doen en laten van het Beursbestuur. 
Vermeldenswaard is nog dat het wetsvoorstel het houden van een effectenbeurs aan een 
erkenning van de Minister van Financiën bond13; men vergelijke met het recent inge-
voerde artikel 16 WTE (zie hierna, blz....). Op vordering van het Openbaar Ministerie 
zou de burgerlijke rechter de erkenning van een effectenbeurs vervallen kunnen verklaren 
in geval het Beursbestuur de bij of krachtens de wet gestelde voorschriften met voeten 
zou treden (artikel 17, eerste lid, van het wetsvoorstel). Het wetsontwerp bevatte ook een 
strafrechtelijk gesanctioneerd voorschrift. Het openbaar maken of verspreiden van niet 
van een erkende effectenbeurs afkomstige prijscouranten of noteringen van effecten, 
werd in artikel 18, eerste lid, van het wetsvoorstel verboden. De uitgifte van beursprijs-
couranten en beursnoteringen zou het prerogatief worden van de erkende effectenbeur-
zen, als compensatie voor de overheidsbemoeienis die voortvloeide uit het wettelijk ver-
eiste der erkenning.14 "De juistheid en betrouwbaarheid der noteenngen moeten het pu-
bliek behoeden tegen bedrog of benadeeling", zo stelde de regering in de Memorie van 
Toelichting.15 Overtreding van het verbod zou gestraft kunnen worden met hechtenis van 
ten hoogste twee weken of geldboete van ten hoogste vijfduizend gulden (artikel 19, eer-
ste lid, van het wetsvoorstel). Het strafbare feit zou als overtreding worden gekwalifi-
ceerd (artikel 19, tweede lid, van het wetsvoorstel). Voor (wat wij tegenwoordig noe-
11 Zie Bijl. Hand. TK 1918/1919, 255. nrs.l - 2. 
12 Zie de Memorie van Toelichüng bij het wclsvoorstel. Bijl. Hand. 1918/1919, 255, nr.3, blz.4. 
13 Zie in dit verband de defimlie ex artikel 1, eerste lid. van het wetsvoorstel· "Effectenbcureen zijn 
georganiseerde en op gezette Ujdcn gehouden samenkomsten van kooplieden voor den handel in ef-
fecten, die door Onze Minister als zoodanig zijn erkend." Vergelijk voorts artikel 7 van hel wets-
voorstel, waann de gronden voor afwijzing van een verzoek om erkenning worden vermeld 
14 Zie de Memone van Toelichting bij het wetsvoorstel, blz.8. 
15 Zie de Memone van Toelichting bij het wetsvoorstel, blz.4. 
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men) daderschap van rechtspersonen was een aparte voorziening getroffen; in dat geval 
zou de strafvervolging worden ingesteld en de straf worden uitgesproken tegen de leden 
van het bestuur (artikel 19, derde lid, van het wetsvoorstel).16 
Het wetsvoorstel, dat zou moeten resulteren in de "Effectenbeurswet 1919", stuitte op fel 
verzet uit kringen van de gevestigde beurshandel en ontmoette zeer ernstige bedenkingen 
in de Tweede Kamer.17 In een adres aan de Minister van Financiën, afkomstig van de 
Vereeniging voor den Effectenhandel te Amsterdam en de toen nog bestaande Vereeni-
ging van Effectenhandelaren te Rotterdam en Bond voor den Geld- en Effectenhandel in 
de Provincie te 's-Gravenhage, werd gewezen op de (reeds) tot stand gebrachte zelfregu-
lering en werd ernstig bezwaar gemaakt tegen de voorgenomen overheidsinmenging in 
het beurswezen. In normale omstandigheden zou (blijvend) staatstoezicht op de effecten-
beurzen onnodig zijn. De instelling van een Beursraad bij elke effectenbeurs, zoals voor-
zien in het aanhangige wetsontwerp, zou naar verwachting aanleiding geven tot wrijving 
en moeilijkheden met het Beursbestuur.18 Dit pleidooi voor zelfregulering "avant la 
lettre", dat destijds nagenoeg kamerbreed werd ondersteund, vond uiteindelijk weerklank 
bij de regering. Hoewel het er in 1921 op leek dat de regering nog een poging zou wagen 
met een gewijzigd en (naar eigen zeggen) minder ingrijpende regeling, werd het wets-
ontwerp begin 1929 tenslotte toch ingetrokken.19 
De Beurswet 1914 werd aan het einde van dejaren dertig enigszins gewijzigd gehand-
haafd "ten einde, indien zulks noodig mocht blijken, ook voor de toekomst over gelijke 
bevoegdheden te kunnen beschikken "20 Daarbij werd erop gewezen dat de Beurswet 
1914 bevredigend had gewerkt 
In de jaren tachtig was men echter minder tevreden met de werking van de Beurswet 
1914. Zij werd inmiddels vnj algemeen als verouderd aangemerkt.21 Bovendien was on-
duidelijk hoe ruim de door de Beurswet 1914 toegekende bevoegdheden van de Minister 
van Financiën waren.22 Daarnaast gold dat de reikwijdte van de Beurswet 1914 beperkt 
16 Dat was ovcngcns een destijds gebruikelijke conslrucde; vergelijk R.A. Tomnga, De rechtsper-
soon als dader; strafbaar leidinggeven aan rechtspersonen. 2c druk. Gouda Quint, Arnhem 1988, in 
het bijzonder blz.26 e.V., alsmede Hazewinkel-Sunnga/Rcmmclmk, 12e druk (1991), blz. 124 e v. 
17 Zie het Voorlopig Verslag inzake de Effectenbeurswet 1919, Bijl. Hand. TK 1918/1919, 255, 
nr.4. 
18 Zie JJ. Polderman, Effecten en effectenhandel, blz 88/89, alsmede O.B.W. de Kat. Effectenbehcer, 
blz.650/651. 
19 Dit geschiedde bij bnef van de Minister van Financien d.d 3 januan 1929, Bijl. Hand. 1928/1929, 
18, nr.l. Zie over hel Onlweip-Effeclenbeurswct 1919: O B.W de Kat. Effectenbehcer, blz.645 
t/m 651; J.J. Polderman, Effecten en effectenhandel. bl7.85 t/m 89, Joh. de Vries, Een eeuw vol 
effecten, blz. 141. 
20 Zie de Memone van Toelichting bij hel wetsvoorstel lot wijziging van de Beurswet 1914, Bijl. 
Hand. TK 1938/1939, 528, nr.3. 
21 Vergelijk D.H. Cross en J.H. Diephuis, a.w., blz.3 en 4, alsmede R.E. de Rooy, De nieuwe Wet 
effectenhandel: vangnet of vergiet?. Bank- en effectenbedrijf 1986, blz.30 - 33, in het bijzonder 
blz.30. Zie voorts de Memorie van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, Bijl. Hand. TK 
1984/1985, 18.750, nr.3, blz.7. 
22 Zie daarover J.R Schaafsma, Bescherming van beleggers 1er beurze. Preadvies van de Vereeniging 
"Handelsrecht" 1986. W.E.J. Tjeenk Willink, Zwolle 1986, in het bijzonder blz.78. alsmede de 
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was. 2 3 Zij strekte zich slechts uit tot de effectenhandel ter beurze, doch niet tot de effec-
tentransacties die buiten de beurs om plaatsvonden. De Beurswet 1914 berustte niet op 
een bepaalde visie over de wijze waarop het toezicht op de effectenhandel zou moeten 
worden geregeld.24 Zij was, kortom, aan vervanging toe en verviel dan ook in haar ge-
heel toen de nieuwe algemene effectenwetgeving in werking trad.25 
Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, Bijl. Hand. TK 1988/1989,21.038, 
nr.3, blz.6. Vergelijk ook M.L. Laumen, De Optiebeurs, Serie Bank- en Effectcnrecht, Deel 16, 
Kluwer, Deventer 1987. blz.89. 
23 Zie de oorspronkelijke tekst van de Memorie van Toelichting bij het (oorspronkelijke) wetsont-
werp van de Wet Effectenhandel zoals voorgelegd aan de Raad van State, Bijl. Hand. TK 
1984/1985, 18.750, A, blz.4. 
24 Zie N.V. Ponsen, Effectenwetgeving in beweging. Bank- en effectenbedrijf 1988, blz.280 - 283, in 
het bijzonder blz.281. 
25 Zie de oorspronkelijke tekst van de Memorie van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz.4; de 
herschreven Memorie van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz.7; de Memorie van Antwoord 




DE BESCHIKKING BEURSVERKEER 1947 
De enige formele regelgeving op het gebied van de effectenbemiddeling werd tot voor 
kort gevormd door de Beschikking Beursverkeer 1947.1 In artikel 2, eerste lid, van deze 
Beschikking was de zogenaamde commissionairsdwang neergelegd.2 De commissio-
nairsdwang hield in dat de aan- en verkoop van effecten niet was toegestaan anders dan 
door tussenkomst van een lid van de Vereniging voor de Effectenhandel.3 De Minister 
van Financiën kon ontheffing van dit voorschrift verlenen.4 Handelen in stnjd met arti-
kel 2, eerste lid. Beschikking Beursverkeer 1947 werd krachtens artikel 7 van diezelfde 
Beschikking als misdrijf beschouwd. De Beschikking Beursverkeer 1947 moet worden 
geplaatst in het kader van de regelgeving betreffende de na-oorlogse geldzuivering. Zij 
was gebaseerd op artikel 1, eerste lid, van het Machtigingsbesluit Geldzuivering5. In die 
bepaling werd de Minister van Financiën gemachtigd tot vaststelling van alle door hem 
nodig geachte bepalingen met betrekking tot de zuivering van het geldwezen. 
Overtreding van de door de Minister van Financiën ex artikel 1 Machtigingsbesluit 
Beschikking van de Minister van Financien van 27 maart 1947, Slb H 105 (in werking getreden 
nu v. 1 apnl 1947). Zie de Nota η a ν het Verslag van de Tweede Kamer bij hel wetsvoorstel tot 
intrekking van het Machtigingsbesluit geldzuivering en de Wet afwikkeling Gcldzuivenng, Bijl. 
Hand. TK 1985/1986, 19.452, nr4. De Beschikking Beursverkeer 1947 werd overigens vooraf­
gegaan door de Beschikking Beursverkeer 1946, vastgesteld bij Beschikking van de Minisier van 
Financiën van 27 apnl 1946, Slb G 99 (in werking getreden m ι ν 10 mei 1946) en diverse malen 
gewijzigd. Ingevolge artikel 9 van de Beschikking Beursverkeer 1947 werd de oude beschikking 
ingetrokken. 
Zie hierover S. Brouwer, Beurs en effectenhandel. 6e druk, J.H. de Bussy. Amsterdam 1969, 
blz 25 - 27, W.H С Schukking, Hemcnmg der beurswetgeving in Nederland. ESB 1945, Ы7.ЗО6 
- 309, W.H.C Schukking, Beur\wctgeving, Wettelijke regeling van effecten handel, beurs- en 
emissicwezen, diss. R.U. Leiden 1947, J.B. Wolters, Groningen/Batavia 1947. ЬІ7.185 - 187, 
H.WJ. Bosman, De commissionairsdwang in Nederland, ESB 1953, blz 670 - 671, met een 
Reactie van W.H.C. Schukking in ESB 1953, blz 692 - 693, en een Naschrift van H W J. Bosman 
in ESB 1953, blz 693; E. Wymeersch, De controle op de effektenmarkten in de Lid-Slalcn van de 
Europese Gemeenschappen, Sene Concurrentie - Harmonisatie van Wetgeving, Hoofdstuk IX, 
Toezicht op de effektenmarkten in Nederland, in hel bijzonder paragraaf 302. 
Het gezag van de Vereniging voor de Effectenhandel werd hierdoor in beginsel uitgebreid tot het 
gehele effectenwezen, dus inclusief de buitenbcurshandcl. zie E Wymeersch, a w . paragraaf 291. 
De hier bedoelde uitzonderingsclausule werd in 1949 aan artikel 2, eerste lid, Beschikking 
Beursverkeer 1947 toegevoegd, oorspronkelijk was de commissionairsdwang dwingender van 
aard. 
Besluit van 3 augustus 1945, Slb F 133 (in werking getreden m 1 v. 9 augustus 1945) 
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Geldzuivering vastgestelde bepalingen werd strafrechtelijk gesanctioneerd door artikel 
2 van dat Besluit 
In 1950 kwam de Wet op de Economische Delicten tot stand.6 Krachtens artikel 64, 
eerste lid, aanhef en onder h, WED werden de artikelen 2 tot en met 5 van het Mach-
tigingsbesluit Geldzuivering ingetrokken. Aan deze wetsartikelen, waarin de strafrech-
telijke sanctionering van de krachtens het Machtigingsbesluit Geldzuivering vastgestel-
de bepalingen was vervat, bestond geen behoefte meer. Voortaan zou de strafrechtelijke 
sanctionering van die bepalingen in de Wet op de Economische Delicten te vinden 
zijn.7 
Het strafrechtelijk instrumentarium uit de Wet op de Economische Delicten zal maar 
hoogst zelden zijn toegepast op degenen die zich in de loop der tijd aan de commissio-
nairsdwang hebben onttrokken. Daarbij speelt een belangrijke rol dat de Minister van 
Financiën aanvragen voor een ontheffing van het bepaalde in artikel 2, eerste lid, van de 
Beschikking Beursverkeer 1947 slechts kon weigeren op grond van aan de geldzuive-
ring ontleende motieven. Aangezien de afwikkeling van de geldzuivenng al aan het 
begin van de jaren vijftig grotendeels was afgerond8, werden aanvragen voor een ont-
heffing altijd gehonoreerd.9 Overtreding van het voorschrift van artikel 2, eerste lid, 
Beschikking Beursverkeer 1947 kon dus gemakkelijk worden vermeden. 
In 1986 werd de Beschikking Beursverkeer 1947 ingetrokken10, zodat de commissio-
nairsdwang thans ook formeel is afgeschaft. Die intrekking zou gelijktijdig met de in-
voering van de Wet Effectenhandel geschieden doordat in de oorspronkelijk voorge-
stelde tekst van genoemde wet een artikel 17 was opgenomen dat luidde: "De Beschik-
king Beursverkeer 1947 (Stb. H 105) wordt ingetrokken".11 De Raad van State wees 
echter in zijn advies inzake de voorgestelde Wet Effectenhandel op de door De Neder-
landsche Bank en door de Vereniging voor de Effectenhandel (VvdE) geuite bezwaren 
tegen afschaffing van de commissionairsdwang.12 De laatstgenoemde instelling vreesde 
6 Wet van 22 juni 1950, houdende vastslelling van regelen voor de opsporing, de vervolging en de 
berechting van economische delicten, Stb К 258 (in werking getreden m.i.v 1 mei 1951) 
7 Aanvankelijk ingevolge artikel I, aanhef en onder 3°, letter h, WED, en sedert de wetswijziging 
van 1969 (bij Wet van 21 mei 1969, Stb 232) ingevolge artikel 1, aanhef en onder Г, WED. 
8 Zie de Memorie van Toelichting bij hel wetsvoorstel tot intrekking van het Machtigingsbesluit 
geldzuivenng en de Wel afwikkeling Geldzuivenng, Bijl. Hand TK 1985/1986, 19 452, nr.3, 
blz.3. 
9 Zie het Nader Rapport inzake hel wetsvoorstel Wet Effectenhandel, Bijl Hand TK 1984/1985, 
18.750, nr.C, blz.8. Zie voorts de algemene ontheffing (= vnjstelling) van de Beschikking Beurs­
verkeer 1947, verleend door de Minister van Financien op 6 september 1979 (Siert 175), 
waarover Ch F. Lie in TVVS 1979, blz.343 - 345. Vergelijk ook E Wymecrsch, a w., paragraaf 
302. 
10 Besluit van de Minister van Financiën van 15 apnl 1986, Slb. 197 (in werking getreden m i.v. 1 
mei 1986). 
11 Zie de oorspronkelijke tekst van het voorstel van wet zoals voorgelegd aan de Raad van State, 
Bijl. Hand. TK 1984/1985,18.750, A, blz 3 
12 Zie het Advies Raad van Slate inzake de Wet Effectenhandel, Bijl. Hand. TK 1984/1985,18 750, 
Bl,blz.2. 
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dat het verdwijnen van de commissionairsdwang een nadelig effect op het adequaat 
functioneren van de kapitaalmarkt zou hebben. 
Er zou volgens de Vereniging voor de Effectenhandel een tweede circuit van effecten-
transacties ontstaan, naast het door de Vereniging zelf georganiseerde circuit. De rege-
ring daarentegen was van oordeel dat een dergelijke schaduwmarkt in praktijk reeds 
lang bestond, zodat aan intrekking van de Beschikking Beursverkeer 1947 (evenals aan 
die Beschikking zelf) louter formele betekenis zou kunnen worden toegekend.13 Des-
ondanks overwoog zij tevens: "Omdat een dergelijke intrekking op zich losstaat van het 
doel van het onderhavige wetsontwerp (Wet Effectenhandel, DD) lijkt het (...) bij nader 
inzien juister het oorspronkelijke artikel 17 te schrappen en de beschikking in te trekken 
op grond van de bevoegdheid die artikel 23 van de Wet Afwikkeling Geldzuivering 
(Stb. J 53) daartoe aan de Minister van Financiën geeft."14 De facto maakte dat uitein-
delijk geen verschil: de intrekking van de Beschikking Beursverkeer 1947 geschiedde 
namelijk toch gelijktijdig met de inwerkingtreding van de Wet Effectenhandel (op 1 
mei 1986), omdat het onwenselijk werd geacht de Beschikking vóór dat tijdstip in te 
trekken.15 Men was kennelijk bang voor een leemte in de regelgeving op het gebied van 
de effectenbemiddeling. Dit lijkt moeilijk te rijmen met de herhaalde malen geponeerde 
stelling dat de intrekking van de Beschikking Beursverkeer 1947 van louter formele 
betekenis zou zijn. Wellicht moet in dit verband worden gedacht aan de veronderstelde 
preventieve werking van de Beschikking Beursverkeer 1947. Bij het publiek schijnt 
namelijk jarenlang de gewoonte te hebben bestaan de Beschikking - ondanks haar niet-
afdwingbaarheid - na te leven.16 
13 Zie het Nader Rapport inzake de Wet Effectenhandel, Mz.8, alsmede de Memorie van Antwoord 
bij de Wet Effectenhandel, Bijl. Hand. TK 1984/1985, 18.750, nr.5, blz.3. Vergelijk overigens ook 
reeds de in noot 2 aangehaalde discussie tussen H.W J. Bosman en W.H.C. Schukking in ESB 
1953. Vermeldenswaard is nog dat de Hoge Raad in 1957 had beslist dat het voorschrift van de 
commissionairsdwang niet als dwingende regel van burgerlijk recht moest worden gezien; HR 1 
november 1957, NJ 1959, 61, m.nl. DJ. Vecgens. Zie ook HR 25 november 1966, NJ 1967, 52. 
Zie hierover S. Brouwer, Beurs en effectenhandel, blz.27. 
14 Zie het Nader Rapport inzake de Wet Effectenhandel, blz.8. 
15 Zie de Nota n.a.v. het Verslag van de Tweede Kamer over het wetsvoorstel lol intrekking van het 
Machtigingsbesluit geldzuivering en de Wet afwikkeling Geldzuivering, Bijl. Hand. TK 
1985/1986, 19.452, nr.4. 
16 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, Bijl. Hand. TK 1984/1985. 18.750, 
nr.3, blz.8. Overigens zij nog vermeld dat ook het Machtigingsbesluit Geldzuivering en de Wet 
Afwikkeling Geldzuivering inmiddels zijn ingetrokken; dit geschiedde bij de Wet van 31 oktober 




DE WET EFFECTENHANDEL 
15.1. Inleiding 
Uit het voorgaande blijkt dat de wetgeving op het gebied van de effectenhandel - voor 
zover al aanwezig - een sterk verouderd en gebrekkig karakter had ' In de tachtiger ja­
ren werd dan ook hard gewerkt aan een geheel nieuwe, algemene effectenwetgeving. 
Deze wetgeving zou het beurswezen en de handel ter beurze omvatten, de handel in ef­
fecten buiten de beurs alsmede de bemiddeling in effecten en de uitgifte van effecten 2 
Met een dergelijk omvangrijk wetgevingsproject was uiteraard de nodige tijd gemoeid 
Zolang de in voorbereiding zijnde algemene effectenwetgeving nog niet was ingevoerd, 
zou de leemte in de Nederlandse wetgeving op dit gebied blijven bestaan De regering 
achtte dit een zeer onwenselijke situatie Hoewel namelijk ondanks evenbedoelde 
leemte misstanden in de sfeer van de effectenhandel jarenlang beperkt waren gebleven, 
kwam aan het begin van de jaren tachtig een kentenng Er deed zich een sterke groei 
voor van het aantal dubieuze beleggingsaanbiedingen Daarbij was volgens de Memone 
van Toelichting sprake van intensieve en agressieve wervingscampagnes, suggestieve 
informatie, verzwijging of bagatellisering van risico's en excessieve provisiekosten 3 
Het toenemend aantal malafide praktijken zou volgens de regering vooral worden ver­
oorzaakt door de grote achterstand van Nederland op het terrein van de effectenwetge­
ving in verhouding tot de steeds stringenter regelgeving op dat terrein in de ons omrin­
gende landen 4 Tengevolge van het gebrek aan regelgeving hier te lande en - in verband 
daarmee - het gebrekkige instrumentarium om misstanden tegen te gaan, bestond het 
gevaar dat effectenzwendelaars uit binnen- en buitenland bij voorkeur de Nederlandse 
kapitaalmarkt zouden gebruiken als vestigingsplaats voor hun frauduleuze activiteiten 
De regering beschikte over informatie waaruit bleek dat dit gevaar zich reeds ten dele 
1 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Effeclenhandcl, Bijl Hand TK 1984/1985 18 750, 
nr 3, blz 7 e ν 
2 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, ЬІ7 7 
3 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Effectenhandel blz 8 
4 Zie de oorspronkelijke Memone van Toelichting bij de Wet Effectenhandel Bijl Hand TK 
1984/1985 18 750, A, blz 3, de (herschreven) Memorie van Toelichting bij de Wet 
Effectenhandel, blz 8 en 10, de Memorie van Antwoord bij de Wel Effectenhandel, Bijl Hand 
TK 1984/1985, 18 750, nr 5, blz 5 
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had verwezenlijkt5 Nederland dreigde zich te ontwikkelen tot de achterbuurt van de in-
ternationale effectenhandel; ons aanzien als financieel centrum was in het geding.6 
Bij de als dubieus bestempelde beleggingsaanbiedingen aan het publiek bleek het veelal 
te gaan om niet ter beurze verhandelde effecten. Daar kwam bij dat dikwijls noch de 
aanbieders van, noch de bemiddelaars in die effecten bij een Nederlandse of buiten-
landse beurs waren aangesloten.7 "De gesignaleerde misstanden in de effectenhandel 
hebben vele beleggers reeds schade berokkend, zij schaden de Nederlandse kapitaal-
markt en dreigen bovendien het vertrouwen van het beleggend publiek in de organisatie 
van de kapitaalmarkt te ondermijnen", zo stelde de regering in haar Nader Rapport in-
zake de Wet Effectenhandel.8 
De zorgwekkende ontwikkeling van het aantal gevallen van effectenfraude bracht de 
regering tot de conclusie dat, vooruitlopend op de algemene wetgeving die het gehele 
beurs- en effectenwezen zou omvatten, reeds enkele essentiële onderdelen daarvan ver-
sneld zouden moeten worden ingevoerd.9 Zij had daarbij met name het oog op de on-
derdelen met betrekking tot niet ter beurze genoteerde effecten en niet bij een beurs 
aangesloten aanbieders van en bemiddelaars in effecten. Juist op het terrein van de han-
del in niet genoteerde fondsen door niet aan beursreglementen onderworpen personen 
of instellingen konden zich immers bij de feitelijk totale afwezigheid van regels de 
grootste misstanden voordoen. De bedoelde versneld in te voeren regels ter bestrijding 
van ongewenste ontwikkelingen die zich bij zekere onderdelen van de handel in effec-
ten bleken voor te doen, vormden tezamen de Wet Effectenhandel (WEH).10 
Hoewel oorspronkelijk een "Tijdelijke wet effectenhandel" werd ingediend, die vier 
jaar na haar inwerkingtreding zou vervallen11, was de uiteindelijk tot stand gebrachte 
Wet Effectenhandel niet als tijdelijke wetgeving bedoeld.12 Zij werd zo ontworpen dat 
zij later zou kunnen opgaan in de meer omvattende beurs- en effecten wetgeving.13 
5 Zie de oorspronkelijke Memorie ал Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz.3, alsmede de 
(herschreven) Memorie van Toelichting bij de Wel Effectenhandel, blz.8 en 10. 
6 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz.9, alsmede W. van den Bergh, 
Blijft Nederland de achterbuurt van de intemalionale effektenwereld? Het wetsontwerp 
Effektenhandel, AA 1985, blz.l96 - 202. 
7 Zie de oorspronkelijke Memorie van Toelichüng bij de Wet Effectenhandel, blz.3. 
8 Zie het Nader Rapport inzake de Wet Effectenhandel, Bijl. Hand. TK 1984/1985,18.750, C, blz.S. 
9 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz.9. 
10 Wet van 30 oktober 1985, houdende regelen 1er bestrijding van ongewenste ontwikkelingen die 
zich bij de handel in effecten voordoen (Wet EfTeclenhandel), Slb. 570 (in werking getreden m.i.v. 
1 mei 1986). 
11 Zie de artikelen 18 en 19 van de oorspronkelijke tekst van de voorgestelde wel zoals voorgelegd 
aan de Raad van State. Bijl. Hand. TK 1984/1985,18.750, A, blz.3. 
12 Dit werd nog eens benadrukt door de Minister van Financiën tijdens de openbare behandeling van 
de Wet Effectenhandel in de Tweede Kamer, bij welke gelegenheid hij opmerkte: "In materieel 
opzicht is er dus qua hoofdlijnen van de aanpak sprake van een definitieve benadering.'' Zie Hand. 
TK 1984/1985, blz.5736. 
13 Zie het Nader Rapport inzake de Wet Effectenhandel, blz.7, alsmede de Memone van Toelichting 
bij de Wet Effectenhandel, blz.9. 
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15.2. Doel van de Wet Effectenhandel 
De algemene doelstelling van de Wet Effectenhandel bleek reeds uit de volledige om-
schrijving van die wet, te weten: wet houdende regelen ter bestrijding van ongewenste 
ontwikkelingen die zich bij de handel in effecten voordoen. De belangen die daarbij 
voorop stonden, waren zowel de bescherming van (potentiële) beleggers als de hand-
having (casu quo het herstel) van het vertrouwen van beleggers in de Nederlandse kapi-
taalmarkt14 De Wet Effectenhandel beoogde, in afwachting van het gereed komen van 
de in voorbereiding zijnde algemene effectenwetgeving, op de kortst mogelijke termijn 
een instrumentarium beschikbaar te stellen waarmee in elk geval de grootste misstanden 
zouden kunnen worden tegengegaan.15 Een belangrijk middel waarmee de doelstelling 
van de Wet Effectenhandel zou moeten worden bereikt, was de adequate voorlichting 
die krachtens deze wet aan (potentiële) beleggers diende te worden geboden.16 
15.3. Reikwijdte van de Wet Effectenhandel 
15.3.1. Beurshandel 
Bij de effectenhandel ter beurze voldeden aanbieders en bemiddelaars veelal wel aan 
waarborgen op de terreinen van informatieverstrekking, deskundigheid, betrouwbaar-
heid en bedrijfsvoering. Immers, enerzijds kon de Minister van Financiën krachtens de 
Beurswet 1914 toezicht uitoefenen op de handel ter beurze, anderzijds bestond (en be-
staat) aldaar gewoonlijk een uitgebreide privaatrechtelijke (zelfregulering die door de 
beurshoudster (bijvoorbeeld de Vereniging voor de Effectenhandel) met haar leden en 
de effecten-uitgevende instellingen was getroffen.17 Zoals hiervoor reeds werd vermeld, 
richtte de Wet Effectenhandel zich dan ook primair op de handel in niet ter beurze ge-
noteerde effecten door niet bij enige beurs aangesloten personen en instellingen. 
Als beurs in de zin van de Wet Effectenhandel werd aangemerkt: een in Nederland of in 
één van de andere Lid-Staten van de Europese Gemeenschappen gelegen en werkzame 
effectenbeurs alsmede een door de Minister van Financiën als beurs in de zin van de 
Wet Effectenhandel aangewezen beurs (artikel 1, aanhef en onder b, WEH). Een beurs 
kon worden aangewezen indien zij een reglementering van de handel zou kennen die 
voldoende waarborgen zou bieden voor een ordelijke handel. Daaruit volgt dat niet alle 
organisaties van buiten de Europese Gemeenschap die zich als beurs zouden presente-
14 Zie de Memorie van Toelichling bij de Wel Effectenhandel, blz. 10. 
15 Zie de Memorie van Toelichling bij de Wet Effectenhandel, blz.9, alsmede de Nota n.a.v. het 
Eindverslag van de Tweede Kamer inzake de Wet Effectenhandel, Bijl. Hand. TK 1984/1985, 
18.750, nr.8, blz.3. 
16 Vergelijk de stelling van W.H.C. Schukking, Beurswetgeving, Wettelijke regeling van effecten-
handel, beurs- en emissiewezen, diss. R.U. Leiden 1947, J.B. Woliers, Groningen/Batavia 1947, 
blz.191: "Hoe groter "publiciteit" hoe geringer kans op "bedrog in beleggingszaken"." 
17 Zie de Memorie van Toelichling bij de Wel Effectenhandel, blz.7 en 8. 
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ren ook als beurs in de zin van de Wet Effectenhandel zouden kunnen worden aange-
merkt Potentiële kandidaten voor een aanwijzing moesten volgens de Memorie van 
Toelichting worden gezocht in het officiële beurscircuit van landen als Australië, Cana-
da, Japan, de Verenigde Staten van Noord-Amerika en Zwitserland.18 
Bij een ministeriële uitvoeringsbeschikking19 die gelijktijdig met de Wet Effectenhan-
del in werking trad, werden de volgende beurzen aangewezen als beurs in de zin van 
artikel 1, onder b, WEH: 
- In de Verenigde Staten van Noord-Amerika: de effecten- respectievelijk termijnbeur-
zen die onder toezicht staan van de Securities and Exchange Commission (SEC) respec-
tievelijk de Commodities Futures Trading Commission (CFTC); 
- In Zwitserland: de effectenbeurzen van Bazel, Bern, Genève, Lausanne en Zürich. 
Volgens de toelichting bij deze beschikking zouden de aangewezen beurzen een regel-
geving hanteren die vergelijkbaar zou zijn met de in Nederland geldende. Bovendien 
zou bij het publiek en de beurshandel duidelijk behoefte bestaan om te beleggen in de 
aan de desbetreffende beurzen genoteerde effecten. Het in de genoemde buitenlandse 
beurzen gestelde vertrouwen werd echter spoedig beschaamd. Het formele toezicht van-
uit de aangewezen Amerikaanse en Zwitserse beurzen op activiteiten van hun leden 
buiten het eigen land bleek niet steeds voldoende materiele inhoud te hebben. Op grond 
daarvan werd de aanwijzing van buitenlandse beurzen nog geen jaar later ingetrok-
ken.20 
De Wet Effectenhandel strekte zich in beginsel niet uit tot effecten die waren toegelaten 
of spoedig zouden worden toegelaten tot de officiële notering aan een beurs (vergelijk 
artikel 4, tweede lid, aanhef en onder a, en artikel 10 WEH). Wanneer het daarbij zou 
gaan om een binnen de Europese Gemeenschap gevestigde effectenbeurs, zou met be-
trekking tot de genoteerde of te noteren effecten moeten worden voldaan aan de eisen 
gesteld in de hiervóór op blz.... aangehaalde EG-Richtlijnen, die in Nederland zijn uit-
gewerkt in het Fondsenreglement van de Vereniging voor de Effectenhandel en in de 
Beschikking Beursnotering 1983.21 Deze EG-Richtlijnen bevatten de nodige minimum-
18 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, bl/ 15 
19 Beschikking van de Minister van Financien van 15 apnl 1986/Nr.386-4625 tot uitvoering van de 
Wet Effectenhandel (aanwijzing beurzen en vrijstellingen), gepubliceerd in Siert. 1986, 73 (in 
werking getreden m ι v. 1 mei 1986). 
20 Dit geschiedde bij de Beschikking van de Minisier van Financien van 22 januan 1987/Nr.386-
10063, gepubliceerd in Siert. 1987, 24 (in werking getreden m i.v 5 febraan (987). 
21 Zie de Richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen van 5 maart 1979 tot coördinatie 
van de voorwaarden voor de toelating van effecten lot de officiële notering aan een effectenbeurs 
(79/279/EEG), PB EG 1979, Nr. L 66/21, de Richtlijn van de Raad van de Europese 
Gemeenschappen van 17 maart 1980 tot coördinatie van de eisen gesteld aan de opstelling van, het 
toezicht op en de verspreiding van hel prospeclus dat gepubliceerd moet worden voor de toelating 
van effecten tot de officiële notering aan een effectenbeurs (80/390/EEG), PB EG 1980, Nr. L 
100/1, en de Richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen van 15 febnian 1982 betref-
fende de periodieke informatieverstrekking door vennootschappen waarvan de aandelen lot de of-
ficiële notering aan een effectenbeurs /ijn toegelaten (82/121/EEG). PB EG 1982, Nr. L 48/26. 
Vergelijk voorts F. Wooldndge, Some Recent Commumly Legislation in ihe Field of Secunhes 
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waarborgen met het oog op beleggersbescherming, waaronder de verplichting een pro-
spectus te publiceren.22 Voorts vielen handelingen van natuurlijke personen en rechts-
personen die bij een beurs waren aangesloten in beginsel buiten de reikwijdte van de 
Wet Effectenhandel, mits het effecten betrof die waren toegelaten of spoedig zouden 
worden toegelaten tot de officiële notering aan die beurs (artikel 7 WEH). 
15.3.2. Professionele beleggers 
De Wet Effectenhandel was afgestemd op de bescherming van de brede groep beleg-
gers ("het publiek") bij wie niet de deskundigheid zou mogen worden verondersteld om 
zich zonder adequate voorlichting een behoorlijk inzicht te kunnen vormen in de aard 
van de effecten en in de deugdelijkheid van de bemiddeling die hun wordt aangebo-
den.23 De wet strekte zich dan ook niet uit tot handelingen die uitsluitend zouden zijn 
gericht tot natuurlijke personen en/of rechtspersonen die effecten plegen uit te geven of 
daarin beroeps- of bedrijfsmatig handelen of beleggen (artikelen 4, eerste lid, 6, eerste 
lid, en 9, eerste lid, WEH). Bij dergelijke natuurlijke en rechtspersonen moet worden 
gedacht aan banken, commissionairs en institutionele beleggers, kortom aan de catego-
rie professionele beleggers.24 
15.3.3. Besloten kring 
Beurshandel en handelingen gericht tot professionele beleggers vielen in principe bui-
ten de reikwijdte van de Wet Effectenhandel, zo kan het bovenstaande worden samen-
gevat. In de derde plaats viel buiten die reikwijdte de zogenaamde besloten kring. 
Indien handelingen als het aanbieden van effecten of het aanbieden te bemiddelen bij 
effectentransacties uitsluitend zouden zijn gericht tot een groep personen die een beslo-
ten kring zouden vormen, was de Wet Effectenhandel daarop niet van toepassing. 
De Memorie van Toelichting bij de Wet Effectenhandel stelt in dit verband: "Bepalend 
voor de toepasselijkheid van de regeling is of de handelingen die in de onderscheiden 
hoofdstukken worden verboden zich meer algemeen tot het publiek richten dan wel tot 
een besloten kring. Hoewel aspecten van het individuele geval een rol spelen, zijn bij de 
beantwoording van de vraag of men zich tot een besloten kring wendt, de volgende 
overwegingen25 van belang: 
(1) - de groep personen tot wie men zich wendt is beperkt van omvang alsmede nauw-
keurig omschreven dan wel bepaald; 
(2) - deze personen staan in een zekere relatie tot degene die het aanbod doet, respectie-
velijk de deelneming openstelt; dit impliceert dat er naast de financiële relatie tussen de 
betrokken partijen nog andere relaties aanwezig moeten zijn; 
Law, E.L.Rev. 1985. blz.3 - 20, alsmede E. Wymeersch, De harmonisering van de effektcnregle-
mentering in de Europese Gemeenschap, TPR 1982, blz.81 -113. 
22 Vergelijk de Memorie van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz.17. 
23 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz. 11. 
24 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz. 11. 
25 De zal hierna van criteria spreken; de nummering daarvan is door mij toegevoegd. 
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(3) - bij de presentatie is duidelijk kenbaar gemaakt dat het ingaan op het aanbod of het 
deelnemen uitsluitend aan de groep personen is voorbehouden waarop de eerste en 
tweede overweging van toepassing is. 
Zo zal er sprake kunnen zijn van een besloten kring indien de handelingen zich richten 
tot bijvoorbeeld de leden van kleinschalige verenigingen. Bovengenoemde overwegin-
gen worden eveneens bij de uitleg van het begrip publiek in het kader van artikel 42 van 
de Wet toezicht kredietwezen betrokken en blijken aldaar tot dusverre voldoende ade-
quaat te zijn."26 
Reeds in een pril stadium van de voorbereiding van de Wet Effectenhandel werd door 
de Raad van State opgemerkt dat het voor de justitiabelen van belang is dat aan het be-
grip besloten kring een duidelijke inhoud wordt gegeven.27 Het antwoord op de vraag 
of een handeling is verricht binnen dan wel buiten een besloten kring kan namelijk in 
een concreet geval van doorslaggevende betekenis zijn voor de strafbaarheid van die 
handeling. De Raad van State wierp met name de vraag op of aan de drie criteria die 
door de regering in de Memorie van Toelichting worden genoemd gelijktijdig moet zijn 
voldaan, met andere woorden of het hier cumulatieve criteria betreft.28 Ook was hij van 
mening dat in de Memorie van Toelichting nader zou moeten worden ingegaan op het 
inmiddels ontwikkelde beleid ter zake van het begrip publiek in het kader van de toe-
passing van artikel 42 WTK 1978. Volgens de regering zou immers met de uitleg van 
het begrip besloten kring in de zin van de Wet Effectenhandel bij dat beleid worden 
aangesloten.29 
De reactie van de regering naar aanleiding van de door de Raad van State opgeworpen 
kwesties was niet erg informatief. Zij vond de beschouwing die in de Memorie van 
Toelichting aan het begrip besloten kring werd gewijd voldoende concreet.30 De vraag 
naar de al dan niet vereiste cumulatie van de drie genoemde criteria en die naar een na-
dere toelichting van het beleid inzake artikel 42 WTK 1978 bleven onbeantwoord. 
Het is mijns inziens opmerkelijk te noemen dat tijdens de verdere parlementaire behan-
deling niet om verduidelijking van het begrip besloten kring is gevraagd. Het drietal 
door de regering aangereikte criteria ter beantwoording van de vraag wanneer nu sprake 
is van het zich wenden tot een besloten kring biedt maar weinig houvast.31 In ieder ge-
val was het de bedoeling dat het begrip besloten kring restrictief zou worden geïnteipre-
26 Zie de Memorie van Toelichüng bij de Wet Effectenhandel, blz.lO en 11. 
27 Zie het Advies van de Raad van State inzake de Wet Effectenhandel. Bijl. Hand. TK 1984/1985, 
18.750, BI, blz.3. 
28 Zie het Advies van de Raad van State inzake de Wet Effectenhandel, blz.3. 
29 Zie de oorspronkelijke Memorie van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz.5, alsmede het 
slot van de hierboven geciteerde passage uit de (herschreven) Memorie van Toelichting bij de Wet 
Effectenhandel, blz.lO en 11. 
30 Zie het Nader Rapport inzake de Wel Effectenhandel, blz.l 1. 
31 Vergelijk M.R. Mok, Regulering effectenhandel, TVVS 1985, blz.20 - 22, in het bijzonder blz.22, 
alsmede FJ. van Ommeren en B. Wessels, Het begrip "besloten kring" in de Wet effectenhandel, 
TVVS 1988, blz.43 - 47, in het bijzonder blz.43 en 44. Vergelijk voorts HJ. Sachse, De onver-
moede gevolgen van een overname, of: het begrip Txsloten kring' in de huidige en toekomstige ef-
fectenwetgeving, TVVS 1989, blz.298 - 300. 
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teerd.32 Inderdaad leek een ruime benadering in dezen niet wenselijk. De doelstelling 
van de Wet Effectenhandel bracht met zich mee dat haar toepasselijkheid niet reeds bij 
voorbaat moest worden ingeperkt door al zeer spoedig een besloten kring aanwezig te 
achten. Een relatief ruime reikwijdte van de Wet Effectenhandel in combinatie met een 
stelsel van vergunningen, ontheffingen en vrijstellingen teneinde onbillijkheden te kun-
nen voorkomen, was met het oog op de ratio legis wellicht gunstiger dan een wet met 
een zeer beperkte werkingssfeer die mogelijk al snel zou blijken tekort te schieten. 
In de door de regering voorgestane restrictieve benadering van het begrip besloten kring 
past het de eis te stellen dat de drie eerder genoemde criteria gelijktijdig moeten zijn 
vervuld. Voor het stellen van die eis is bovendien een argument te ontlenen aan de on-
derlinge samenhang van de criteria. Bij de formulering van het derde criterium wordt 
immers uitgegaan van het vervuld zijn van de eerste twee. Het lijkt plausibel te veron-
derstellen dat de regering op de vraag van de Raad van State, of het hier cumulatieve 
criteria betreft, bevestigend zou hebben geantwoord. 
Bij de nadere invulling van het begrip besloten kring kan men verschillende kanten op. 
De (restrictieve) benadering van de regering was kennelijk deze, dat het begrip publiek 
uit artikel 42 WTK 1978 precies de tegenpool zou zijn van het begrip besloten kring uit 
de Wet Effectenhandel (artikelen 4, 6 en 9 WEH). Wanneer geen sprake zou zijn van 
het zich wenden tot het publiek in de zin van artikel 42, eerste lid, WTK 1978 zou in 
haar visie sprake zijn van een tot een besloten kring gerichte handeling in de zin van de 
Wet Effectenhandel. In zo'n geval zouden de verbodsbepalingen uit beide wetten toe-
passing missen. Wanneer daarentegen wèl zou kunnen worden gesproken van het zich 
wenden tot het publiek in de zin van artikel 42, eerste lid, WTK 1978, zou tevens 
sprake zijn van handelen buiten een besloten kring in de zin van de Wet Effectenhandel. 
Zulk handelen zou - in beginsel althans - krachtens beide wetten een economisch delict 
kunnen constitueren. 
Interessant is nu dat de interpretatie die De Nederlandsche Bank aan het begrip "pu-
bliek" in de zin van artikel 42, eerste lid, WTK 1978 geeft, niet geheel parallel loopt 
met de veronderstelde visie van de regering in dezen. In de publikatie van De 
Nederlandsche Bank inzake de Wet Toezicht Kredietwezen en andere op het toezicht 
betrekking hebbende regelingen33 wordt opgemerkt: "De uitleg van het begrip 'publiek' 
is voorbehouden aan de rechter en - in verband met de Europese regelgeving terzake -
in laatste instantie aan het Hof van Justitie van de Europese Gemeenschappen. De in-
terpretatie die de Bank vooralsnog aan dit begrip geeft, houdt in dat onder 'publiek' 
wordt verstaan alle instellingen en personen met uitzondering van de institutionele be-
leggers en kredietinstellingen." Het komt mij voor dat de categorie institutionele beleg-
gers en kredietinstellingen, die volgens de uitleg van De Nederlandsche Bank buiten het 
begrip "publiek" als bedoeld in artikel 42, eerste lid, WTK 1978 valt, nog te grof om-
grensd is om te kunnen gelden als een "besloten kring" in de zin van de effectenwetge-
ving. Bij deze uiteenlopende interpretaties ontstaat een tussencategorie: de gezamen-
32 Zie de Memorie van Antwoord aan de Eerste Kamer, Bijl. Hand. EK 1985/1986, 18.750, nr.20a, 
blz.2. 
33 Het mij ter beschikking gestelde exemplaar dateert van september 1989. 
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lijkheid van institutionele beleggers en kredietinstellingen is noch als "publiek", noch 
als "besloten kring" aan te merken. Deze tussencategorie zou mogelijk in een gat zijn 
gevallen indien zij aan de werking van de effecten wetgeving was onttrokken, zoals in 
de oorspronkelijke bedoeling van de regering lag.34 Het gevaar van een dreigende la-
cune is echter tijdig afgewend: in haar definitieve vorm zal de effectenwetgeving on-
verkort van toepassing zijn.35 Overigens zal De Nederlandsche Bank sedert de inwer-
kingtreding van de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen met beide begnppen - "pu-
bliek" èn "besloten kring" - moeten werken. Zij is thans immers niet alleen belast met 
het toezicht op het kredietwezen, in welk kader (de interpretatie van) het begrip publiek 
van belang is, maar is tevens belast met het toezicht op de beleggingsinstellingen, in 
welk kader (de interpretatie van) het begrip besloten kring een rol speelt. Wellicht zal 
De Nederlandsche Bank de bedoelde begnppen in de toekomst op ietwat andere wijze 
op elkaar afstemmen dan zoals de regering in de Memone van Toelichting bij de Wet 
Effectenhandel voor ogen stond. Dat moet echter worden afgewacht. 
De regeringsbenadering mist de nodige scherpte. Het vage begnp besloten kring wordt 
afgezet tegen een begrip dat minstens zo vaag is.36 Mede als gevolg van het praktisch 
ontbreken van junsprudentie met betrekking tot artikel 42, eerste lid, WTK 1978 is de 
term publiek uit die bepaling evenmin vast omlijnd.37 
In een andere benaderingswijze38 kan inspiratie worden geput uit de jurisprudentie die 
werd gewezen onder vigeur van de Loterijwet 190539. Reeds in 1908 overwoog de Ho-
ge Raad in zijn arrest inzake de Roermondse "Groóte Sociëteit"40: 
"(...) dat deze wet (de Loterijwet 1905, DD) in art.l onder 'loterij' verstaat elke gele-
genheid, door iemand 'opengesteld' om mede te dingen naar pnjzen of premien in geld 
of goed, op de wijze daarbij nader bepaald; 
dat de gebezigde uitdrukking 'openstellen' duidt op een ander begnp dan het enkel ver-
schaffen van bedoelde gelegenheid; 
34 Zie het oorspronkelijk voorgestelde artikel 15 WEH, luidende: "Deze wet is niel van toepassing op 
het zich wenden tot hel publiek en het bemiddelen ter zake van hel bedrijfsmatig aantrekken van 
dagelijks of op termijn opvorderbare gelden." Zie daarover hierna, onderdeel 15 4 
35 Dit, dankzij de schrapping van het oorspronkelijk voorgestelde artikel 15 WEH. hetgeen hier dus 
zeker niet in een dubbele normstelling resulteerde; zie nader blz 191. 
36 Vergelijk J.R. Schaafsma. a w., blz 107 Zie ook hel advies van de Raad van State bij het eerder 
voorgelegde Onlwerp-Tijdclijke wel beleggingsobjecten, welk advies gelijktijdig met het advies 
inzake het ontwerp-Wet Effectenhandel is gepubliceerd, Bijl Hand TK 1984/1985, 18 750, B2, 
bU.6. 
37 Even afgezien van de bovenvermelde interpretatie van De Nederlandsche Bank, die wel iets meer 
duidelijkheid schept. 
38 Vergelijk FJ. van Ommeren en B. Wessels, a.w, in het bijzonder blz 45/46 
39 Wet van 6 juni 1905, houdende wettelijke bepalingen betreffende loterijen, Stb. 171 (in werking 
getreden m i.v. 1 juli 1905). In 1964 werd de Loterijwet 1905 vervangen door de Wel op de 
Kansspelen (Wel van 10 december 1964, houdende nadere regelen mei belrekking lot kansspelen, 
Stb. 483 in werking getreden m ι ν 31 december 1964). 
40 HR 22 juni 1908, W.8734. 
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dat daaronder bepaaldelijk niet valt het verschaffen dier gelegenheid binnen een beslo-
ten kring, als waarvan ten deze sprake is (... )". 
Het begrip besloten kring dat de Hoge Raad in dit arrest introduceerde werd bijna een 
halve eeuw later nader uitgewerkt. In een aantal arresten uit de jaren vijftig definieerde 
de Hoge Raad een besloten kring als: "een groep personen, die uit hoofde harer be-
perktheid en in verband met de bijzondere betrekkingen bestaande tussen hen, die de 
groep vormen, naar spraakgebruik als een besloten к ring kan worden aangemerkt".41 In 
de beide voetbalpool-arresten uit 1959 werd tevens overwogen dat wanneer van de ge­
legenheid om mede te dingen naar prijzen (enz.) in de zin van artikel 1 Loterij wet 1905 
slechts kan worden gebruik gemaakt door personen behorende tot een aldus gedefi­
nieerde kring, niet kan worden gesproken van het "openstellen" van een dergelijke ge­
legenheid. 
De laatstgenoemde arresten bevatten mijns inziens alle drie in de Memorie van Toelich­
ting bij de Wet Effectenhandel opgesomde criteria. De vereisten van beperktheid van de 
groep personen en bijzondere betrekkingen tussen de samenstellende leden komen we­
zenlijk overeen met de eerste twee in bedoelde Memorie van Toelichting genoemde 
criteria. Het daar als derde opgesomde criterium is terug te vinden in de zinsnede "(...) 
wanneer van de gelegenheid slechts kan worden gebruik gemaakt door personen 
behorende tot een besloten kring (...)". 
Voorts blijkt evenbedoelde exclusieve gebruiksmogelijkheid (het derde criterium) te 
worden gekoppeld aan het met behulp van de beide andere critena gedefinieerde begrip 
besloten knng. Deze koppeling lijkt te indiceren dat ook voor het begrip besloten kring 
uit de jurisprudentie betreffende de Loterijwet 1905 gold dat de vereisten cumuleer­
den.42 
Indien voor de interpretatie van het begrip besloten kring uit de Wet Effectenhandel 
aansluiting zou worden gezocht bij deze jurisprudentie, zou dit wellicht verhelderend 
kunnen werken. Zo zou voor de beantwoording van de vraag, of de Wet Effectenhandel 
van toepassing is op personen die lezers van zogenaamde tipblaadjes benaderen met be­
leggingsaanbiedingen onder het motto dat zij zich aldus wenden tot een besloten 
kring43, eventueel kunnen worden aangeknoopt bij het eerdergenoemde arrest van de 
Hoge Raad uit 195344. Dat arrest betrof de kwestie van een door twee dagbladen uitge­
schreven voetbalprijsvraag, waaraan "slechts" kon worden deelgenomen door hen die 
op een bepaalde datum abonné van één van die dagbladen waren (tezamen ongeveer 
114.000 personen). Kon deze prijsvraag worden aangemerkt als het verschaffen van een 
gelegenheid in de zin van artikel 1 Lotenjwet aan een besloten kring? De Hoge Raad 
41 Zie HR 20 oktober 1953, NJ 1954, 51 (Voetbalprijsvraag De Telegraaf en Het Nieuws van de 
Dag); HR 13 januari 1959, NJ 1959. 58 (KNVB-voctbalpool); HR 13 januari 1959, NJ 1959, 59 
(Canlas-voctbalpool). 
42 Zie in deze zin de Advocaat-Generaal Van Oosten in zijn conclusie bij HR 13 januan 1959, NJ 
1959,58 (KNVB-voetbalpool). 
43 Zie de door de VVD-fractie in de Eerste Kamer gestelde vraag 5, Voorlopig Verslag van de Eerste 
Kamer, Bijl. Hand. EK 1985/1986, 18750, nr.20, blz.2. 
44 HR 20 oktober 1953, NJ 1954,51 (Voetbalprijsvraag De Telegraaf en Het Nieuws van de Dag). 
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beantwoordde deze vraag ontkennend. Hij overwoog dat een zó talrijke groep van per-
sonen, waarvan een ieder slechts deel uitmaakte uit hoofde van zijn hoedanigheid van 
abonné van eenzelfde dagblad, niet kan worden beschouwd als een besloten kring. 
Kortom: noch aan het eerste, noch aan het tweede criterium voor een besloten kring was 
in casu voldaan. De regering hanteerde tijdens de parlementaire behandeling van de 
Wet Effectenhandel bij het beantwoorden van de vraag betreffende de tipblaadjes in 
wezen dezelfde argumenten, zij het dat een andere terminologie werd gebezigd.45 
Naast bovengenoemde uitspraak zouden ook andere uitspraken, gedaan in het kader van 
de Loterij wet 1905 casu quo de Wet op de Kansspelen, op hun relevantie voor de inter-
pretatie van het begrip besloten kring in de Wet Effectenhandel kunnen worden ge-
toetst Aldus komt men wellicht nadere criteria op het spoor die dienstig kunnen zijn bij 
de afbakening van dat begnp. In dit verband valt te denken aan het door de Advocaat-
Generaal bij de Hoge Raad Van Oosten geformuleerde cnterium46 luidende- "Bijzon-
dere betrekkingen tussen de leden ener groep kunnen mijns inziens slechts dan ontstaan 
en onderhouden worden, wanneer het aantal leden der groep zo beperkt is, dat de leden 
in staat zijn elkander persoonlijk te leren kennen (...)". Indien een restrictieve bena-
dering wenselijk wordt geacht, is het naar analogie toepassen van dit "ken-cntenum" op 
het begrip besloten knng uit de Wet Effectenhandel zeer goed te verdedigen 47 
De rechtvaardiging om voor de interpretatie van het begrip besloten knng uit de Wet 
Effectenhandel aan te knopen bij (jurisprudentie betreffende) de Loterij wet 1905 casu 
45 Zie de Memone van Antwoord aan de Eersle Kamer, Bijl. Hand. EK 1985/1986, 18 750. nr 20a, 
blz.2 en 3. Vergelijk voorts de arresten van HR 13 november 1990, nrs 88 021 E en 88 022 E (DD 
91.100). Het laatstgenoemde arrest is gepubliceerd; zie NJ 1991, 278. In beide casus werd ver-
volgd ter zake van opzettelijke overtredingen van het voorschrift ex artikel 1, onder a, van de Wet 
op de Kansspelen (vergelijk artikel 1, onder 3°, WED). De bewezenverklaring hield in dal de ver-
dachten opzettelijk gelegenheid hadden gegeven aan het publiek lot deelneming aan het kienspel 
(= bmgo) In hoger beroep was ter verdediging aangevoerd dat de twee verenigingen die de kiena-
vonden organiseerden beide een besloten knng van personen vormden en dat derhalve geen sprake 
zou zijn van een voor hel publiek opengestelde gelegenheid (vergelijk artikel 2, aanhef en onder a, 
van de Wet op de Kansspelen). Volgens de Hoge Raad had het Hof te 's-Hertogcnbosch dit ver-
weer echter terecht en op goede gronden verworpen. De Advocaat-Generaal Leijlen was dezelfde 
mening toegedaan: "Het hof geeft in zijn beschouwing te kennen dal de beslotenheid gelegen in 
het veremgingskarakter een schijnvertoning was en dat een ieder die dat wilde tegen betaling van 
een betrekkelijk gering bedrag zich toegang tot de ruimte waar het spel werd gespeeld kon ver-
schaffen en dan ook aan het spel kon deelnemen De schijn van beslotenheid (één der verenigin-
gen was gelooid met de naam "Onder Ons"..., DD) werd als de werkelijkheid niet dekkend dóór-
zien." 
46 Zie diens conclusie bij HR 13 januari 1959, NJ 1959, 59 (Cantas-voetbalpool) 
47 In deze zin: F.J. van Ommeren en B. Wessels, a.w. Vergelijk ook de uitspraak van het College van 
Beroep voor het Bedrijfsleven van 29 augustus 1989 inzake v.o f Curtius Investments tegen de 
Minister van Financiën, waann het College van Beroep overweegt: "Van de zijde van verzoekster 
is weliswaar ter zitting betoogd dat zij haar deelnemers slechts zoekt in beperkte knng, zodat zij 
zich mogelijk niet nchl builen een besloten knng, doch zulks strookt reeds mei mei de eerder in de 
procedure verstrekte gegevens omtrent de wijze waarop ZIJ zich naar buiten nchl tol een onbe-
kende groep mogelijke deelnemers." (cursivering DD). Zie HJ. de Ru en HJ. Simon (red.), 




quo de Wet op de Kansspelen moet worden gezocht in de omstandigheid dat deze wet-
ten tot op zekere hoogte dezelfde strekking hadden.48 Voor zover de Loterij wet 1905 en 
de latere Wet op de Kansspelen beogen het individu te beschermen tegen bedrog en 
misleiding alsmede het publiek tegen "de exploitatie van zijne speel- en winzucht"49 
streven zij dezelfde doeleinden na als de Wet Effectenhandel. Het bezigen van de dif-
famerende term "speel- en winzucht" is in verband met laatstgenoemde wet enigszins 
overdreven, maar toch kan niet worden ontkend dat zich op het terrein van de effecten-
handel tal van transacties voordoen die speculatieve elementen bevatten. Bij de (du-
bieuze) beleggingsaanbiedingen waartegen de Wet Effectenhandel zich richtte is dat 
laatste zelfs bij uitstek het geval. 
Overigens komt ook in andere wetten het begrip besloten kring of een soortgelijk be-
grip voor. Zo is in dit verband met name gewezen op de Wet op de Vennootschapsbe-
lasting 1969 en op de Auteurswet 1912. Naar mijn mening vertonen deze wetten echter 
niet een zodanig directe relatie met de Wet Effectenhandel dat een analogische toepas-
sing van uit die wetten gedestilleerde criteria ter afbakening van het begnp besloten 
kring uit de Wet Effectenhandel verantwoord zou zijn.50 
Tot slot zou ik nog twee kanttekeningen willen plaatsen bij de drie criteria zoals deze in 
de Memorie van Toelichting bij de Wet Effectenhandel worden geformuleerd. Aller-
eerst volgt uit die formulering dat de "andere relaties" die worden vereist naast de 
financiële relatie moeten bestaan tussen enerzijds degene die het beleggings- of bemid-
delingsaanbod doet en anderzijds de - beperkt en nauwkeurig omschreven dan wel be-
paalde - groep personen. Dit lijkt erop te wijzen dat ook de aanbieder zelf deel moet 
uitmaken van de besloten kring waartoe hij zich wendt.51 Het stellen van die eis zou 
wel passen in de door de regering voorgestane restrictieve benadering, aangezien daar-
door minder snel sprake zou zijn van een zich wenden tot een besloten kring en der-
halve het toepassingsgebied van de Wet Effectenhandel minder ver zou worden inge-
perkt. Op dit punt komt de bedoeling van de wetgever echter onvoldoende uit de verf. 
De desbetreffende passage uit de Memorie van Toelichting is dubbelzinnig. 
In de tweede plaats een opmerking over het als derde genoemde criterium, inhoudende 
dat bij de presentatie duidelijk kenbaar moet zijn gemaakt dat het ingaan op het aanbod 
uitsluitend aan de groep personen is voorbehouden waarop het eerste en tweede crite-
rium van toepassing is. Dit derde criterium draagt niet bij aan de definiëring van het be-
grip besloten kring, doch ziet op de tot een dergelijke kring gerichte handeling. Bij die 
handeling, bestaande in het aanbieden van effecten of van bemiddeling bij effecten-
48 Ovengens zijn er ook overeenkomsten in tenninologie te constateren, waarbij met name valt te 
wijzen op de term "openstellen" (van een gelegenheid). Vergelijk artikel 1, eerste lid. Lotenjwet 
1905 en artikel 2, onder a. Wet op de Kansspelen tegenover artikel 9, eerste lid. Wet 
Effectenhandel. De term "openstellen" was indertijd voor de Hoge Raad aanleiding tot de intro-
ductie van het begnp besloten knng (HR 22 juni 1908, W.8734). 
49 Zie de in HR 22 juni 1908 (W.8734) aangehaalde passage uil de Mcmone van Toelichting bij de 
Lotenjwet 1905. 
50 Anders: FJ. van Ommeren en B. Wessels, a.w. (noot 31). 
51 In deze zin HJ. Sachse, a.w. (noot 31). Enigszins anders: J.C. Schreuder, Nieuwe wet eist vaker 
prospectus bij aanbod van effecten. Account 1990, blz.30 - 35. 
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transacties dan wel het openstellen van deelneming in een fonds voor gemene rekening, 
moet duidelijk kenbaar zijn gemaakt dat zij slechts is gericht tot leden van een besloten 
kring. De besloten kring "an sich" wordt echter uitsluitend bepaald met behulp van de 
andere twee criteria.52 
15.4. Inhoud van de Wet Effectenhandel 
De kem van de Wet Effectenhandel werd gevormd door drie verbodsbepalingen. Deze 
betroffen drieërlei in of vanuit Nederland verrichte handelingen, te weten: het bij uit-
gifte aanbieden van effecten (artikel 4, eerste lid, WEH), het aanbieden van bemidde-
ling bij effectentransacties (artikel 6, eerste lid, WEH) en het openstellen van de deel-
neming in een fonds voor gemene rekening (artikel 9, eerste lid, WEH). In de formule-
ring van de verschillende verboden was duidelijk tot uitdrukking gebracht dat zij in 
beginsel niet van toepassing zouden zijn op handelingen, gericht tot professionele be-
leggers of tot een besloten kring, dan wel ter beurze plaatsvindend. 
De drie hoofdstukken die de kem van de regeling bevatten (Hoofdstukken Π, ΠΙ en IV) 
werden voorafgegaan door enkele inleidende bepalingen (Hoofdstuk I). Daarvan waren 
met name de bepalingen die het begrip effecten in de zin van de Wet Effectenhandel 
poogden af te bakenen (artikelen 1, onder a, 2 en 3 WEH) van belang. De in artikel 1, 
onder a, WEH gegeven opsomming van effecten was gebaseerd op artikel 1 van de 
Beschikking Beursverkeer 1947.53 In artikel 1, onder с en d, WEH werd respectievelijk 
hetbemiddelen bij effectentransacties en het fonds voor gemene rekening omschreven. 
Laatstgenoemd begrip werd gedefinieerd als een gemeenschappelijk vermogen waarvan 
de gelden worden belegd teneinde de deelnemers in de opbrengst te doen delen. In de 
oorspronkelijk voorgestelde definitie was sprake van een "niet afzonderlijk in een 
rechtspersoon ondergebracht" gemeenschappelijk vermogen. In de loop van de parle­
mentaire behandeling kwam deze zinsnede echter te vervallen. Zij zou ertoe hebben 
moeten dienen het fonds voor gemene rekening (beleggingsfonds), dat op zichzelf geen 
rechtspersoonlijkheid bezat, te onderscheiden van de beleggingsinstelling mèt rechts-
persoonlijkheid (beleggingsmaatschappij). De wetgever achtte de bedoelde zinsnede bij 
nader inzien overbodig, omdat bij een beleggingsmaatschappij geen sprake is van een 
gemeenschappelijk vermogen en er dus al voldoende onderscheid zou bestaan. In de 
zaak die aan de orde was in het arrest van de Hoge Raad van 25 juni 1991 (NJ 1991, 
842) werd door de verdachte (de Coöperatieve Beleggersvereniging Noord Nederland 
U.A.) betwist dat zij zich schuldig had gemaakt aan overtreding van het verbod om 
zonder vergunning de deelneming in een fonds voor gemene rekening open te stellen 
voor het beleggend publiek (artikel 9, eerste lid, WEH; zie ook hierna).54 In cassatie 
52 Zie ook FJ. van Ommeren en B. Wessels, a.w., blz.45. 
53 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz.lS. 
34 In eerste aanleg was zij daarvoor door de Economische Politierechter te Groningen veroordeeld lot 
een geldboete van f90.000,-, waarvan f30.000.- voorwaardelijk (vonnis van 12 oktober 1988). In 
hoger beroep bracht het Hof Ie Leeuwarden deze boete tenig lot een bedrag van f 50.000.-, waar-
van f40.000,- voorwaardelijk (arrest van 26 september 1989). 
188 
fVet ÏffectenJuindd 
werd betoogd dat de door de beleggers gestorte gelden direct eigendom werden van een 
rechtspersoon (de Stichting Vastgoed Fonds Noord Nederland VII). Derhalve zou er, in 
het licht van de wetsgeschiedenis, geen sprake zijn van een fonds voor gemene reke-
ning. De Hoge Raad oordeelde anders: "Het feit dat de individuele beleggers hun parti-
cipatie hebben overgemaakt aan een rechtspersoon - zoals blijkens de door het hof ge-
bezigde bewijsmiddelen aan de Stichting Vastgoed Noord Nederland VII - wil nog niet 
zeggen dat er geen sprake kan zijn van een fonds voor gemene rekening. Deze 
rechtspersoon kan immers als bewaarder van het gemeenschappelijk vermogen optre-
den." 
In casu had het Hof te Leeuwarden volgens de Hoge Raad inderdaad uit de bewijsmid-
delen kunnen afleiden dat de Stichting Vastgoed Noord Nederland VII niet de rechts-
vorm van het fonds zelf was, maar dat deze stichting als bewaarster van het fondsver-
mogen optrad. 
Het verbod bij uitgifte effecten aan te bieden (artikel 4, eerste lid, WEH) was niet van 
toepassing indien ter zake van het aanbod een prospectus algemeen verkrijgbaar was 
gesteld.55 Dat prospectus moest voldoen aan de in een bijlage van het Besluit 
Effectenhandel56 gestelde regels. Bedoelde regels sloten zoveel mogelijk aan bij de re-
gels zoals gehanteerd op de Nederlandse effectenbeurzen.57 Teneinde te bevorderen dat 
de (potentiële) belegger van de inhoud van het prospectus zou kennisnemen, moest in 
elke schriftelijke bekendmaking van het aanbod naar het prospectus worden verwezen 
(artikel 4, tweede lid, aanhef en onder b, WEH).58 
Het verbod bemiddeling bij effectentransacties aan te bieden (artikel 6, eerste lid, 
WEH) gold niet voor degenen aan wie op hun verzoek een vergunning was verleend. 
De aanvrager van een vergunning om te bemiddelen diende aan te tonen dat werd vol-
daan aan krachtens artikel 6, tweede lid, WEH gestelde eisen ten aanzien van: 
a. deskundigheid oftewel relevante werkervaring en persoonlijke betrouwbaarheid; 
b. financiële waarborgen in de vorm van een minimum eigen vermogen dan wel een 
bankgarantie; 
55 In wezen werd hiermee vooruitgelopen op de tolslandkoming van de Richtlijn van de Raad van de 
Europese Gemeenschappen van 17 apnl 1989 tot coördinatie van de eisen gesteld aan de opstel-
ling van, het toezicht op en de verspreiding van hel prospectus dat moet worden gepubliceerd bij 
een openbare aanbieding van effecten (89/298/EEG), PB EG 1989, Nr. L 124/8 (de zogenaamde 
emissieprospeclusnchüijn). 
56 Besluit van 4 apnl 1986 tot uitvoering van de artikelen 4, 6 en 9, van de Wet effectenhandel 
(Besluit effectenhandel), Stb 164 (in werking getreden m i.v. 1 mei 1986). 
57 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz.12, alsmede de Nota van 
Toelichting bij het Besluit Effectenhandel. De hierbedoelde beursreglementenng gaf op haar beurt 
uitvoering aan (onder meer) de Richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen van 17 
maart 1980 tot coördinatie van de eisen gesteld aan de opstelling van, het toezicht op en de ver-
spreiding van het prospectus dat gepubliceerd moet worden voor de toelating van effecten tot de 
officiële notenng aan een effectenbeurs (80/390/EEG), PB EG 1980. Nr L 100/1 (de zogenaamde 
admissicprospcclusnchtlijn). 
58 Zie de Mcmone van Toelichting bij de Wct Effectenhandel, blz.17. Vergelijk ook de veertiende 
Aanvullende bepaling van de Europese gedragscode voor effeclcntransaclies (Aanbeveling van de 
Europese Commissie d d 25 juli 1977 (77/534/EEG), PB EG 1977, Nr L 212/37). 
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c. bedrijfsvoering, waarbij met name sprake moest zijn van een deugdelijke administra-
tie en van rapportage aan de cliënt van voor diens rekening verrichte transacties 
(effectennota's); 
d. aan het publiek te verstrekken informatie. 
Deze eisen waren gedetailleerd neergelegd in de artikelen 3 en volgende van het Besluit 
Effectenhandel.59 
Het verbod de deelneming in een fonds voor gemene rekening open te stellen (artikel 9, 
eerste lid, WEH) gold evenmin voor vergunninghouders. De krachtens artikel 9, tweede 
lid, WEH gestelde eisen, waaraan de aanvrager van de hier bedoelde vergunning aan-
toonbaar diende te voldoen, hadden betrekking op dezelfde vier punten als hierboven in 
verband met artikel 6 WEH genoemd. Daarnaast gold de eis dat de beheerder van het 
fonds voor gemene rekening een rechtspersoon zou zijn. Bovendien moest ter zake van 
de deelneming een prospectus algemeen verkrijgbaar zijn. De gegevens die dat prospec-
tus diende te bevatten waren te vinden in een bijlage van het Besluit Effectenhandel. 
Voor het openstellen van de deelneming in een fonds voor gemene rekening gold dus 
een cumulatie van eisen.60 
De in het eerste lid van de artikelen 4, 6 en 9 WEH vervatte verboden waren niet van 
toepassing op degenen voor wie een vrijstelling of ontheffing gold.61 Het was de be-
doeling dat het vrijstellings- en ontheffingsbeleid zou worden bepaald door de doelstel-
ling van de Wet Effectenhandel, welke was gelegen in het tegengaan van ongewenste 
ontwikkelingen in het effectenverkeer.62 De reguliere effectenhandel was zoveel moge-
lijk vrijgesteld van de bepalingen van de Wet Effectenhandel.63 In dat verband valt in 
het bijzonder te wijzen op de vrijstelling voor leden van de Vereniging voor de 
Effectenhandel en die voor ingevolge de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 geregi-
streerde instellingen en hun 100%-dochters.64 
59 Vergelijk bijvoorbeeld de uitspraak van de Voorzitter van het College van Beroep voor het 
Bedrijfsleven d.d. 13 juli 1987 in zake Chelsea Securities В V tegen de Minisier van Financiën, 
in: HJ. de Ru en H.J. Simon (red.). Uitspraken College van Beroep voor het bedrijfsleven 1987, 
Ars Aequi Libn, Nijmegen 1989, No 39. 
60 Vergelijk de eerdergenoemde uitspraak van hel College van Beroep voor hel Bedrijfsleven van 29 
augustus 1989 inzake de v.o.f. Curtius Investments tegen de Minister van Financien (zie noot 47). 
61 Een vrijstelling heeft betrekking op een groep van gevallen, terwijl een ontheffing voor een indi-
vidueel geval geldt. Zie hierover mei name de Memorie van Toelichting bij de Wet 
Effectenhandel, blz.17 e.v. 
62 Vergelijk de Memorie van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz 18 e v. 
63 Zie de Regeling van de Minister van Financien van 22 januan 1987 tot uitvoering van de artikelen 
8 en 11 van de Wel effectenhandel, Stcrt. 24 (in werking getreden m ι v. 5 febnian 1987), alsmede 
de Regeling van de Minisier van Financien van 18 september 1989, houdende wijziging van de 
eerstgenoemde regeling, Stcrt. 188 (in werking getreden m.i.v. 1 oktober 1989). 
64 Aanvankelijk golden ook vrijstellingen voor leden en geassocieerden van de Nederlandse 
Vereniging voor de Goedcrentermijnhandel (NVG); zie de in de vorige nool genoemde 
Regelingen. Het betreft hier veelal effectenmakelaars die niet zijn aangesloten bij één van de dne 
Nederlandse effectenbeurzen. De zelfregulering van de NVG zou een ordcrlijke en zorgvuldige 
bedrijfsuitoefening door haar leden en geassocieerden moeten waarborgen (Vergelijk ook de ru-
briek 'InformatieF in Bank- en Effectenbedrijf 1990, nr.9, blz 32). Interne twisten over de toelaat-
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Laatstgenoemde vrijstelling was gegrond op de overweging dat het bedrijfseconomisch 
toezicht dat door de Nederlandsche Bank N.V. (DNB) op de ingevolge artikel 13 en ar-
tikel 30, derde lid, WTK 1978 geregistreerde krediet- en kapitaalmarktinstellingen 
wordt uitgeoefend, ook uitstraling heeft op de activiteiten van deze instellingen in het 
effectenbedrijf.65 Overigens blijkt uit deze vrijstelling dat de Wet Effectenhandel zich 
in principe wel uitstrekte tot de onder de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 vallende in-
stellingen. In de oorspronkelijke tekst van de voorgestelde Wet Effectenhandel was dit 
nog niet het geval. "Deze wet is niet van toepassing op het zich wenden tot het publiek 
en het bemiddelen ter zake van het bedrijfsmatig aantrekken van dagelijks of op termijn 
opvorderbare gelden", zo luidde artikel 15 ("oud") WEH.66 Met deze bepaling werd be-
oogd de werkingssfeer van de Wet Effectenhandel af te bakenen ten opzichte van de 
ruim geredigeerde verbodsbepaling ex artikel 42, eerste lid, WTK 1978.67 In de defini-
tieve tekst van het ontwerp-Wet Effectenhandel was het oorspronkelijk voorgestelde 
artikel 15 echter geschrapt, omdat de regering de beoogde afbakening bij nader inzien 
onnodig gecompliceerd achtte.68 Tot op zekere hoogte resulteerde dit in een dubbele 
normstelling.69 Het bedrijfsmatig aantrekken van opvorderbare gelden beneden een be-
drag van f 100.000,- door middel van een uitgifte van effecten (obligaties en dergelijke) 
buiten besloten kring, viel zowel onder de reikwijdte van artikel 42 WTK 1978 als on-
der de reikwijdte van de artikelen 4 en 9 WEH. Mocht daarbij sprake zijn van bemid-
deling, dan zou bovendien (naast artikel 42, eerste lid, WTK 1978) de verbodsbepaling 
ex artikel 6 WEH kunnen worden toegepast.70 
baarheid van zogeheten "high pressure sales technics" (agressieve verkoopmethoden, telefonische 
colportage) leidden echter tot een bestuurscrisis en tol het opstappen van de Raad van Toezicht 
(het míeme tuchtcollege van de Vereniging) De zelfregulering had hier gefaald, en het Ministerie 
van Financiën greep dan ook in. De verleende vrijstellingen werden ingetrokken en de diverse ef-
fcctcnmakelaars dienden nu zelf (individueel) een vergunning aan te vragen. Aan nieuwe vergun-
ningen zal een voorschrift worden toegevoegd met betrekking tot telefonische colportage. Zie 
NRC Handelsblad van 13 september 1991 (Gokken met suiker en varkens. Jonge makelaars rich-
ten zich geheel op speculatieve belegger), NRC Handelsblad van 30 augustus 1991 (Ministerie 
gnjpt in bij goederentermijnhandcl), alsmede Siert. 1991, 191 (Effecten verkopen per telefoon 
wordt aan banden gelegd). 
65 Vergelijk de Toelichting bij artikel 3 van de Regeling van 22 januan 1987, Stcrt. 24. 
66 Zie de oorspronkelijke tekst van het voorstel van wet zoals voorgelegd aan de Raad van State, 
blz.3. 
67 Deze verbodsbepaling werd hiervóór besproken; zie Hoofdstuk 10 (onderdeel 10.4 ). 
68 Zie het Nader Rapport inzake de Wet Effectenhandel, blz 10. 
69 Zie op dit punt de kntick van W. van den Bergh, a.w., Ы7.201. 
70 W. van den Bergh merkt op (a.w., blz.200): "Het verbod van art 42 WTK is zo ruim geformuleerd, 
dat alle door de WEH geregelde effektenlransaklies beneden f 100 000,- eronder vallen." 
(cursivering DD). Hiervóór bleek echter dat de verbodsbepaling ex artikel 42, eerste lid. WTK 
1978 zich volgens de wetgever - en in praktijk · slechts uitstrekt tol het aantrekken van opvorder-
bare gelden; zie blz. 110/111. Zo ontsnapt (bijvoorbeeld) een aandelenemissie aan de werking van 
artikel 42, eerste lid, WTK 1978, doch met aan de werking van artikel 4 WEH. Tegen deze achter-
grond bezien, is de overlapping van beide wettelijke regimes minder groot dan wellicht door hun 
tekst wordt gesuggereerd. 
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De diverse relevante verbodsbepalingen uit de Wet Effectenhandel stekten voorts in 
tweeërlei opzicht verder dan artikel 42, eerste lid, WTK 1978. Allereerst golden zij óók 
voor geregistreerde krediet- en kapitaalmarktinstellingen waarop krachtens de Wet 
Toezicht Kredietwezen 1978 bednjfseconomisch toezicht wordt uitgeoefend en die 
door middel van uitgifte van effecten gelden (doen) aantrekken. In het verbod ex artikel 
42, eerste lid, WTK 1978 worden deze instellingen daarentegen expliciet uitgezonderd. 
Ten tweede waren de verbodsbepalingen uit de Wet Effectenhandel óók van toepassing 
op het aantrekken van gelden door middel van de uitgifte van effecten met een waarde 
van f 100.000,- of méér per eenheid, alsmede op het aanbieden van bemiddeling bij 
transacties in dergelijke effecten. In de oorspronkelijk voorgestelde tekst van de Wet 
Effectenhandel was dat nog anders. De diverse verbodsbepalingen behelsden aanvanke-
lijk een grensbedrag van f 100.000,- .71 De handel in effecten met een waarde per een-
heid beneden dat bedrag zou wèl binnen de wettelijke werkingssfeer vallen, de handel 
in effecten met een waarde per eenheid van f 100.000,- of méér niet. Aldus zou de Wet 
Effectenhandel zich niet uitstrekken tot de professionele markt (ervaren beleggers), 
doch zich beperken tot de bescherming van de echte doelgroep: de brede groep beleg-
gers bij wie niet de deskundigheid mag worden verondersteld om zich een inzicht te 
kunnen vormen in de aard van de effecten en in de deugdelijkheid van de bemiddeling 
die hun worden aangeboden.72 De grens van f 100.000,- was ontleend aan artikel 42, 
eerste lid, WTK 1978.73 Naar aanleiding van opmerkingen van de Raad van State werd 
het grensbedrag echter geschrapt. Het praktisch nut ervan zou gering zijn en de reste-
rende redactie van de verbodsbepalingen zou waarborgen dat de Wet Effectenhandel de 
professionele markt ook na de schrapping van de grens van f 100.000,- ongemoeid zou 
laten.74 
Zowel aan de vergunningen ex artikel 6 en artikel 9 WEH, als aan de vrijstellingen en 
ontheffingen die krachtens de Wet Effectenhandel werden verleend, konden beperkin-
gen worden gesteld en voorschriften worden verbonden.75 De algemene toetsingsgrond 
voor die beperkingen en voorschriften werd gevormd door de doelstelling van de Wet 
71 Vergelijk de artikelen 4, eersle lid, 6, eerste lid, en 10, eerste lid, van hel oorspronkelijke weLs-
voorslel. 
72 Zie de oorspronkelijke tekst van de Memorie van Toelichting bij de Wel Effectenhandel zoals 
voorgelegd aan de Raad van State, blz.5. Vergelijk ook de daarin opgenomen artikelsgewijzc toe-
lichting ad artikelen 4, eerste lid, 6, eersle lid, en 10, eerste lid (blz 8 en 9) 
73 Zie het Nader Rapport inzake de Wet Effectenhandel, blz.9. 
74 Zie het Nader Rapport inzake de Wel Effectenhandel, ЬІ7.9. Daarbij merk ik op dat een wettelijk 
grensbedrag welhaast per definitie lot ontduiking leidt. Vergelijk in dit verband de openbare aan­
beveling van de Reclame Code Commissie van 31 maart 1989 (6170/71/72) betreffende een twee­
tal advertenties voor effecten terwijl ter zake van dat aanbod geen prospectus beschikbaar was. Er 
was, kortom, gehandeld in stnjd met artikel 4 WEH. Het beloog van de adverteerders dal de Wet 
Effectenhandel niet van toepassing zou zijn nu - zoals uit de advertenties bleek - minimaal f 
100.000,- moest worden ingelegd (en artikel 42, eerste lid, WTK 1978 derhalve al toepassing 
miste) werd door de Reclame Code Commissie terecht gepasseerd. 
75 Zie voor wat betreft vergunningen de artikelen 6, derde lid, en 9, derde lid, WEH en voor wat be­




Effectenhandel: het tegengaan van ongewenste ontwikkelingen bij de handel in effec-
ten. In twee gevallen gold een clausulering van de bevoegdheid beperkingen te stellen. 
Aan een vergunning om bemiddeling bij effectentransacties aan te bieden konden uit-
sluitend beperkingen worden gesteld ten aanzien van de effectentransacties waarop de 
vergunning betrekking had (artikel 6, derde lid, WEH). Met het oog op de vereiste des-
kundigheid voor het bemiddelen kon aldus de reikwijdte van de vergunning tot be-
paalde soorten van effecten worden beperkt.76 Hetzelfde gold voor een ontheffing van 
het verbod bemiddeling bij effectentransacties aan te bieden ex artikel 6, eerste lid, 
WEH, met dien verstande dat aan die ontheffing tevens beperkingen kunnen worden 
gesteld ten aanzien van haar tijdsduur (artikel 8, tweede lid, WEH). 
15.5. Administratiefrechtelijke rechtshandhaving 
Een vergunning of ontheffing als bedoeld in de Wet Effectenhandel kon worden inge-
trokken door de Minister van Financiën (artikel 12, eerste lid, WEH). Anders dan bij 
een vergunning of ontheffing gaat het bij een vrijstelling niet om een individuele be-
schikking maar om een vorm van gedelegeerde regelgeving waarbij de reikwijdte van 
de wet nader kan worden bepaald. De bevoegdheid een vrijstelling in te trekken ligt 
derhalve besloten in de bevoegdheid een vrijstelling te verlenen. De intrekkingsgronden 
die voor de vergunningen ex artikel 6 en artikel 9 WEH alsmede voor de ontheffingen 
ex artikel 8 en artikel 11 WEH golden, werden opgesomd in artikel 12, tweede lid, on-
der a tot en met e, WEH. Het woordje "slechts" in die bepaling lijkt erop te duiden dat 
het hier een limitatieve opsomming betrof. 
Degene die door een op grond van de Wet Effectenhandel gegeven beschikking recht-
streeks in zijn belang zou worden getroffen, kon daartegen beroep instellen bij het 
College van Beroep voor het Bedrijfsleven (artikel 13, eerste lid, WEH).77 
15.6. Strafrechtelijke sanctionering 
Overtreding van voorschriften die waren gesteld bij of krachtens de in artikel 16 WEH 
genoemde wetsartikelen, leverde een economisch delict op (artikel 1, aanhef en onder 
4°, WED). In de eerste plaats werd het overtreden van de drie verbodsbepalingen die de 
76 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz. 19. 
77 Zie in dit verband de uitspraak van het College van Beroep voor het Bedrijfsleven d.d. 27 juni 
1989 inzake A.V.V. Vermogensbeheer B.V.B.A. tegen de Minister van Financien (niel gepubli-
ceerd). In casu werd opgekomen legen een brief van de Minister van Financiën waarin A.V.V. 
Vermogensbeheer werd gewaarschuwd dal zij in overtreding was van de artikelen 6 en 9 van de 
Wet Effectenhandel en dat bij gebreke van een bevredigende schriftelijke reactie de Economische 
Controledienst in kennis zou worden gesteld. Het College van Beroep overwoog dat het bcschik-
kingsbegrip in de zin van artikel 13, eerste lid, WEH werd gedefinieerd in artikel 4, vierde lid, 
Wet ARBO. Nu het College in de bewuste brief geen "op enig rechtsgevolg gerichl besluit" als 
bedoeld in de laatstgenoemde bepaling kon lezen, verklaarde het A.V.V. Vermogensbeheer niet-
ontvankelijk in haar beroep. 
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kern van de Wet Effectenhandel vormden strafbaar gesteld (artikelen 4, eerste lid, 6, 
eerste lid, en 9, eerste lid, WEH juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, WED). In de 
tweede plaats zou degene die zich niet zou houden aan de aan een vergunning, vrijstel-
ling of ontheffing gestelde voorwaarden, zich schuldig maken aan een strafbaar feit 
(artikelen 5, tweede lid, 6, derde lid, 8, tweede lid, 9, derde lid, en 11, tweede lid, WEH 
juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, WED). 
Het op deze delicten gestelde strafmaximum was niet erg indrukwekkend: zes maanden 
hechtenis en/of geldboete van de derde categorie (artikel 1, aanhef en onder 4°, juncto 
artikel 2, vierde lid, juncto artikel 6, eerste lid, WED). De Raad van State stelde op dit 
punt vast: "Deze strafmaxima wijzen er reeds op dat de nieuwe verbodsbepalingen geen 
grondslag bieden voor bestrijding van ernstige fraude." De regering zag dat echter min-
der somber. Volgens haar zou dankzij de Wet Effectenhandel tegen personen met min-
der oirbare bedoelingen effectiever dan voorheen met strafrechtelijke middelen kunnen 
worden opgetreden. Bij de uit hoofde van de Wet Effectenhandel strafbaar gestelde ge-
dragingen zou in vergelijking met een delict als oplichting (artikel 326 Sr) sprake zijn 
van een lichte bewijslast. Vooral op grond van de veronderstelde preventieve werking 
die van de Wet Effectenhandel uit zou gaan, verwachtte de regering dat met deze wet 
frauduleuze praktijken aanzienlijk zouden worden teruggedrongen.78 
De naleving van de Wet Effectenhandel werd gecontroleerd door de Economische 
Controledienst (ECD).79 Het was de bedoeling dat deze controle zou geschieden aan de 
hand van signalering van gedragingen die strijdig konden worden geacht met de gestel-
de regels.80 De beurshoudsters, waaronder met name de Vereniging voor de Effecten-
handel en de Vereniging European Options Exchange, zouden een belangrijke bijdrage 
kunnen leveren bij het signaleren van overtredingen van de Wet Effectenhandel. Daar-
naast zouden de Minister van Financiën, de Vereniging Effectenbescherming81 en 
(uiteraard) het publiek van die overtredingen aangifte kunnen doen. Met deze 
zogenaamde signaleringsprocedure werd aangesloten bij de in het kader van artikel 42 
WTK 1978 gevolgde praktijk.82 
78 Zie met name de Memorie van Antwoord bij de Wel Effectenhandel, blz.S, alsmede de uitlatingen 
van de Minister van Financiën tijdens de openbare behandeling van het wetsvoorstel in de Eerste 
Kamer, Hand. EK 1985/1986, ЬІ7;.22. 
79 Zie de Nota n.a.v. het Eindverslag van de Tweede Kamer inzake de Wet Effectenhandel, Bijl. 
Hand. TK 1984/1985, 18.750, nr.8, blz.3. Zie ook het in de Staatscourant van 16 april 1986 (Stcrt 
73) gepubliceerde persbericht (Nieuw regime effectenhandel op 1 mei 1986 van kracht), waarin 
wordt gesteld: "De Economische Controledienst zal de naleving van deze wet intensief controle­
ren." 
80 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wet Effectenhandel, blz. 10. 
81 Deze vereniging heet thans: Vereniging van Effectenbezitters (VEB). 
82 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz. 14, alsmede de Nota n.a.v. het 
Eindverslag van de Tweede Kamer inzake de Wet Effectenhandel, blz.3. 
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15.7. Effectiviteit van de Wet Effectenhandel 
De indruk bestaat dat de Wet Effectenhandel redelijk effectief is geweest.83 Malafide 
effectenhandelaars lijken het centrum van hun activiteiten te hebben verplaatst naar 
landen waar de effectenwetgeving (nog) relatief soepel is casu quo nagenoeg ontbreekt. 
Het feit dat de Wet Effectenhandel justitieel optreden mogelijk maakte, zal van grote 
betekenis zijn geweest De wet heeft onmiskenbaar bijgedragen aan de normvorming op 
het terrein van de effectenhandel. Daarbij lijkt het relatief lage strafmaximum niet in de 
weg te hebben gestaan aan een doeltreffende bestrijding van effectenfraudeurs, zij het 
dat in praktijk wellicht vaak is teruggevallen op kapstokartikelen als artikel 140 Sr 
(deelneming aan een criminele organisatie), artikel 225 Sr (valsheid in geschrift), artikel 
321 Sr (verduistering) of artikel 326 Sr (oplichting). 
83 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, Bijl. Hand TK 1988/1989, 
21.038, nr.3, blz.2, alsmede de Memone van Antwoord bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, Bijl. 
Hand. TK 1988/1989, nr.6, blz.7 en 22. Vergelijk ook de Memone van Toelichung bij de Wet 
Toezicht Beleggingsinstellingen, Bijl. Hand TK 1988/1989,21.127, nr 3, blz/14. Zie voorts onder 
meer NRC Handelsblad van 7 september 1988 (Europese zwendelaars in beleggingen vallen door 
de mand) en NRC Handelsblad van 12 september 1989 (Firsl Commerce irefl voor f 6,5 miljoen 
schikking met Justitie). Vergelijk ook reeds de Volkskrant van 11 oktober 1986 (Ruding maakt 




DE WET TOEZICHT EFFECTENVERKEER 
16.1. Inleiding 
Op het terrein van het effectenwezen maalt de wetgevingsmolen van het Ministerie van 
Financiën langzaam, maar zeker. In 198S werd in afwachting van de herziening van 
wetgeving betreffende het effectenverkeer een regeling getroffen ter bestrijding van on-
gewenste ontwikkelingen die zich bij de handel in effecten bleken voor te doen. Bij de 
parlementaire behandeling van deze anticiperende regeling - de eerder besproken Wet 
Effectenhandel - werd de Tweede Kamer in het vooruitzicht gesteld dat haar binnen 
twee jaar een geheel vernieuwde effecten wetgeving zou worden aangeboden.1 Het 
duurde echter aanzienlijk langer. Het ontworpen wettelijk kader voor het toezicht op de 
effectensector - de Wet Toezicht Effectenverkeer (WTE)2 - werd eerst bij Koninklijke 
Boodschap van 27 februari 1989 ter toetsing aan de Kamer voorgelegd.3 
Op de wenselijkheid van herziening en aanvulling van onze verouderde en lacuneuze 
nationale effectenwetgeving werd hiervóór reeds kort ingegaan; zie de inleiding van het 
Hoofdstuk inzake de Wet Effectenhandel. De kem van de nieuwe regelgeving voor het 
effectenwezen wordt gevormd door de Wet Toezicht Effectenverkeer en de verderop te 
bespreken Wet Toezicht Beleggingsinstellingen. Zoals reeds bij haar totstandkoming 
was aangekondigd, gaat de Wet Effectenhandel geheel op in de beide nieuwe regelin-
gen (vergelijk artikel 38, tweede en derde lid, WTE en artikel 34, tweede en derde lid, 
WTB). De bepalingen betreffende het aanbieden van effecten (Hoofdstuk II) en het 
bemiddelen bij effectentransacties (Hoofdstuk III) van de Wet Effectenhandel zijn - in 
min of meer gewijzigde vorm - terug te vinden in de Wet Toezicht Effectenverkeer. De 
zogenaamde fondsen voor gemene rekening (artikelen 9, 10 en 11 WEH) worden 
krachtens de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen aan regels onderworpen (zie hierna, 
Hoofdstuk 17). Ook voor de Beurswet 1914 valt thans het doek. Na ruim driekwart 
1 Zie de Nota n.a.v. het Eindverslag van de Tweede Kamer inzake de Wet Effectenhandel, Bijl. 
Hand. TK 1984/1985, 18.750, nr.8, blz.5. Tijdens de algemene beraadslaging over de Wet 
Effectenhandel in de Tweede Kamer sprak de toenmalige Minisier van Financien: "Ik zou niet 
graag later hel verwijt krijgen dal ik (...) in plaats van twee jaar op vier jaar ben uitgekomen." Zie 
Hand. TK d.d. 13 juni 1985, blz.5739. 
2 Wet van 7 maart 1991, houdende regelen inzake hel toezicht op hel effectenverkeer, Slb. 141 (in 
werking getreden m.i.v. 15 juni 1992). 
3
 Zie Bijl. Hand. TK 1988/1989,21.038, nre.l - 2. 
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eeuw van kracht te zijn geweest, wordt zij ingevolge artikel 38, eerste lid, WTE inge-
trokken. 
16.2. Doeleinden van de Wet Toezicht Effectenverkeer 
De Wet Toezicht Effectenverkeer is breder van opzet dan de Wet Effectenhandel. Voor 
de Wet Toezicht Effectenverkeer is niet alleen het effectenverkeer buiten het officiële 
beurscircuit object van regulering, maar met name ook de handel die zich ter beurze af-
speelt (zie hierna). Haar relatief ruime reikwijdte vormt een verklaring voor het feit dat 
de Wet Toezicht Effectenverkeer behalve op beleggersbescherming tevens het oog 
heeft op een adequaat functioneren van de effectenmarkten. Dat laatste wordt van groot 
belang geacht voor een efficiënte prijsvorming en allocatie van middelen.4 In de Wet 
Effectenhandel stond naast de bescherming van (potentiële) beleggers, de handhaving 
casu quo het herstel van hun vertrouwen in de Nederlandse kapitaalmarkt als doelstel-
ling centraal. Volgens de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer 
vormt bevordering van het vertrouwen van beleggers in de Financiële sector (slechts) 
een middel tot het bereiken van de nieuw nagestreefde doelstelling van een adequate 
functionering van de effectenmarkten. Niettemin wordt verder opgemerkt dat het stre-
ven naar beleggersbescherming zal kunnen bijdragen tot vergroting van het vertrouwen 
in het onderhavige deel van de financiële sector.5 Anders gezegd: Het nastreven van de 
ene doelstelling van de Wet Toezicht Effectenverkeer - beleggersbescherming - bevor-
dert het vertrouwen in het financiële bestel, wat op zijn beurt de verwezenlijking van de 
andere doelstelling van de Wet Toezicht Effectenverkeer - adequaat functionerende ef-
fectenmarkten - naderbij brengt.6 Zo bezien is het verdedigbaar de bescherming van de 
positie van beleggers als het meest wezenlijke doel van de Wet Toezicht Effecten-
verkeer te beschouwen. De belangrijkste middelen met behulp waarvan wordt getracht 
de positie van beleggers te optimaliseren zijn de wettelijke voorschriften inzake infor-
matieverschaffing alsmede het reguleren van de activiteiten van effectenbemiddelaars 
en vermogensbeheerders.7 De Wet Toezicht Effectenverkeer kan overigens (indirect) de 
belangen van de effecten-uitgevende instellingen dienen, doordat deze instellingen 
gebaat zijn bij een ordelijk functionerende kapitaalmarkt die aantrekkelijk is voor 
beleggers. De behartiging van de belangen van effecten-uitgevende instellingen vormt 
echter geen primaire doelstelling van de Wet Toezicht Effectenverkeer.8 
4 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer. Bijl. Hand. TK 1988/1989, 
21.038, nr.3,blz.2. 
5 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wel Toezicht Effectenverkeer, blz.3 en 4. 
6 Vergelijk ook de Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, Bijl. Hand. TK 
1988/1989,21.038, nr.6, blz.3. 
7 Vergelijk de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz.4 e.v. 
8 Zie de schriftelijke antwoorden van de Minister van Financiën op vragen van meer technische 
aard, gesteld bij de behandeling in eerste termijn van het wetsvoorstel Regelen inzake het toezicht 
op het effectenverkeer (Wet toezicht effectenverkeer) (21.038), Bijvoegsel Hand. TK d.d. 14 juni 
1990, blz.78-4382/78^383, no.8. 
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16J. Reikwijdte van de Wet Toezicht Effectenverkeer 
De reikwijdte van de Wet Toezicht Effectenverkeer is (zoals gezegd) aanmerkelijk rui-
mer dan die van de Wet Effectenhandel. Had laatstgenoemde wet enkel betrekking op 
de zogenaamde buitenbeurshandel, de Wet Toezicht Effectenverkeer betrekt ook de 
beurzen en het aldaar plaatsvindende effectenverkeer in het van overheidswege uit te 
oefenen toezicht. Voorts worden in beginsel ook activiteiten, gericht tot de zogenaamde 
professionele beleggers - zoals commissionairs, banken en institutionele beleggers -
onder de werking van de Wet Toezicht Effectenverkeer gebracht.9 De hier bedoelde ac-
tiviteiten, met name het aanbieden van effecten en het bemiddelen bij effectentransac-
ties, vielen buiten de werkingssfeer van de Wet Effectenhandel. De tekst van de ver-
bodsbepalingen uit de nieuwe wet voorziet echter niet langer in een uitzondering voor 
natuurlijke personen en rechtspersonen die beroeps- of bedrijfsmatig handelen of be-
leggen in effecten.10 Wel is het de bedoeling om tot professionele beleggers gerichte ac-
tiviteiten vooralsnog vrij te stellen van de Wet Toezicht Effectenverkeer, zo blijkt uit de 
Memorie van Toelichting.11 Dit zal geschieden op dezelfde grond als die, welke inder-
tijd als motivering voor de niet-toepasselijkheid van de Wet Effectenhandel op deze 
groep beleggers diende. Deze houdt in dat de professionele belegger - in tegenstelling 
tot de particuliere belegger - doorgaans voldoende inzicht zal kunnen hebben in de aan 
effecten verbonden risico's en in de deugdelijkheid van op de effectenmarkten opere-
rende intermediairs.12 Indien echter zou blijken dat de professionele partijen regelmatig 
de dupe zijn van nóg professioneler effectenfraudeurs, kan worden volstaan met het in-
trekken van de verleende vrijstellingen; de Wet Toezicht Effectenverkeer zal dan alsnog 
integraal van toepassing zijn. Samenvattend: Anders dan de Wet Effectenhandel strekt 
de Wet Toezicht Effectenverkeer zich mede uit tot beurshandel en op professionele be-
leggers gerichte activiteiten. 
Een blijvende beperking in reikwijdte betreft de zogenaamde besloten kring. De Wet 
Toezicht Effectenverkeer is evenmin als de Wet Effectenhandel van toepassing indien 
de door haar gereguleerde activiteiten (aanbieden van effecten, dienstverlening door ef-
fectenbemiddelaars of vermogensbeheerders) zich tot een besloten kring richten. 
Hiervóór heb ik er reeds op gewezen dat het bedoelde begrip nogal vaag is.13 De tot-
standkoming van de Wet Toezicht Effectenverkeer is voor de regering geen aanleiding 
geweest het begrip besloten kring nader te concretiseren. Het onderhavige toepasselijk-
9 Het criterium voor hel begrip "professionele belegger" is niet gelegen in de grootte van de desbe-
treffende beleggers (in kapitalisatie, aantallen personeelsleden, cliëntenbestand of anderszins) 
maar in het al dan niet beroeps- of bedrijfsmatig handelen of beleggen in effecten; zie de Nola 
n.a.v. het Eindverslag van de Tweede Kamer inzake de Wet Toezicht Effectenverkeer, Bijl. Hand. 
TK 1989/1990,21.038, nr.12, blz.15. 
10 Vergelijk artikel 4, eerste lid, en artikel 6, eerste lid, WEH tegenover artikel 3, eerste lid, en artike-
len 6, eerste lid. en 10, eerste lid, WTE. 
11 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz.7. 
12 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz.7, alsmede de Memorie 
van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz. 11. 
13 Zie Hoofdstuk 15. onderdeel 15.3.3. 
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heidscriterium wordt toegelicht met een letterlijk aan de Memorie van Toelichting bij 
de Wet Effectenhandel ondeende passage.14 De enige toevoeging bestaat in een verwij-
zing naar met de Wet Effectenhandel opgedane praktijkervaring. Blijkbaar heeft de toe-
passing van de Wet Effectenhandel op dit punt geen onoverkomelijke problemen opge-
leverd.15 
16.4. Inhoud van de Wet Toezicht Effectenverkeer 
16.4.1. Inleidende bepalingen 
Het eerste hoofdstuk van de Wet Toezicht Effectenverkeer bevat een tweetal inleidende 
bepalingen. In artikel 1 WTE worden enige essentiële begrippen gedefinieerd: (a) effec-
ten, (b) effectenbemiddelaar, (c) vermogensbeheerder en (d) effectenbeurs. Het begrip 
effecten wordt in artikel 2 WTE nader geclausuleerd. 
Omschrijving en nadere clausulering van dit laatste begrip zijn gelijkluidend aan die uit 
de Wet Effectenhandel16, evenwel met dien verstande dat spaarbewijzen in de zin van 
de Wet inzake Spaarbewijzen niet langer worden uitgezonderd. De motivenng van de 
beslissing spaarbewijzen aanvankelijk (in het kader van de Wet Effectenhandel) niet, 
doch thans (in het kader van de Wet Toezicht Effectenverkeer) wèl als effecten aan te 
merken, kwam reeds aan de orde in Hoofdstuk 11 (onderdeel 11.3.). 
Een effectenbeurs is een markt die aan regels is onderworpen en die bestemd is voor het 
bijeenbrengen van vraag en aanbod van effecten. Deze in artikel 1, onder d, WTE op-
genomen definitie van het begrip effectenbeurs is wellicht wat informatiever dan die uit 
de Wet Effectenhandel, van een vaste omlijning kan nochtans niet worden gesproken. 
Een nauwkeurige definiëring lijkt overigens ook moeilijk haalbaar. Uit de Memorie van 
Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer blijkt dat in dezen doorslaggevende 
betekenis moet worden toegekend aan de in het maatschappelijk verkeer levende op-
vattingen: díe zullen bepalen wat onder de term effectenbeurs wordt begrepen.17 Zelf is 
de regering van oordeel dat de term een brede strekking heeft.18 Volgens haar vallen 
14 Vergelijk de Memone van Toelichling bij de Wel Toezicht Effectenverkeer, blz 7, en de Memone 
van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz.ll. Ovengens is hierbij verzuimd de op beleg-
gingsfondsen betrekking hebbende terminologie (openstellen van deelneming, deelnemen) te 
schrappen. ZIJ hoort met in de Memone van Toelichting bij de Wet Toe7icht Effectenverkeer 
thuis, aangezien deze wet zich - anders dan de Wet Effectenhandel - niet uitstrekt tot beleggings-
fondsen. Voor deze fondsen is immers in een afzonderlijke regeling voorzien: de Wet Toezicht 
Beleggingsinstellingen. 
15 De Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen getuigt zelfs van enig en-
thousiasme voor "het besloten-knng-cntenum"; zie Bijl. Hand. TK 1988/1989,21.127, nr.1, bl? 6. 
16 Vergelijk artikel 1, aanhef en onder a, en artikel 2 WTE tegenover artikel 1, aanhef en onder a, ar-
tikel 2 en artikel 3 WEH. 
17 Zie de Memone van Toelichting bij de Wel Toezicht Effectenverkeer, blz.19, alsmede de loclich-
üng bij de eerste Nota van Wijziging, Bijl Hand TK 1989/1990,21 038, nr 8, blz.7 
18 In de huidige definitie komt de brede strekking van het begnp cffeclcnbcurs volgens de regering 
beter tol uitdrukking dan in de oorspronkelijk voorgestelde definiiie, die kortweg luidde: een beurs 
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onder het begrip effectenbeurs in beginsel ook effectenmarkten die werken met behulp 
van moderne communicatiemiddelen (telefoon, computer) zonder dat gebruik wordt 
gemaakt van een beursvloer.19 
16.4.2. Het verbod ex artikel 3, eerste lid (eerste deel), WTE (haken en ogen 
rondom uitbreidingen en beperkingen) 
Het is verboden in of vanuit Nederland buiten een besloten kring bij uitgifte effecten 
aan te bieden, zo bepaalt het eerste lid van artikel 3 WTE. Deze verbodsbepaling heeft 
haar wortels in artikel 4 WEH. Zij bezit echter een ruimere werkingssfeer dan haar 
voorganger. Afgezien van de reeds vermelde omstandigheid dat de verbodsbepalingen 
uit de Wet Toezicht Effectenverkeer (waaronder artikel 3) zich in beginsel mede uit-
strekken tot de doelgroep van professionele beleggers, behelst artikel 3 WTE tevens een 
uitbreiding van het aantal gevallen die gelijkgesteld worden met het bij uitgifte aanbie-
den van effecten. Doel daarvan is de verbodsbepaling van het eerste lid mede van toe-
passing te doen zijn op bepaalde buiten besloten kring gedane aanbiedingen van reeds 
in omloop gebrachte effecten.20 Krachtens artikel 3, derde lid, WTE is in een drietal 
gevallen (a, b en c) fictief sprake van het "bij uitgifte" aanbieden van effecten; aldus 
wordt een verdere verruiming van de werkingssfeer van het in artikel 3, eerste lid, WTE 
vervatte verbod bewerkstelligd. 
De vergelijkbare verbodsbepaling uit de Wet Effectenhandel bevatte slechts één zo'n 
fictie: het aanbieden van effecten van een soort dat sedert de uitgifte nog niet buiten een 
besloten kring verkrijgbaar was geweest, werd gelijkgesteld met het bij uitgifte aanbie-
den van effecten (artikel 4, derde lid, WEH). Zonder deze voorziening zou het thans be-
sproken verbod kunnen worden ontdoken, zo werd in de Memorie van Toelichting bij 
de Wet Effectenhandel gesteld.21 Gewezen werd op de constructie waarbij uitgegeven 
effecten worden geplaatst bij tussenpersonen die de effecten na een bepaalde periode 
buiten een besloten kring aanbieden. In deze constructie, die volgens de regering in de 
praktijk regelmatig voorkomt, zou (ten aanzien van de aanbieding door de tussenperso-
nen) noch van uitgifte, noch van bemiddeling kunnen worden gesproken. Teneinde dit 
soort gevallen toch onder de reikwijdte van het verbod ex artikel 4, eerste lid, WEH te 
brengen, werd de fictiebepaling (het derde lid) opgenomen. 
waarop effecten worden verhandeld. Vergelijk artikel 1, onder d ("oud"). WTE, welk onderdeel 
werd herzien bij gelegenheid van de eerste Nota van Wijziging. 
19 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, bb. 19, alsmede de toelich-
ting bij de eerste Nota van Wijziging, ЬІ7.7. De Amsterdamse effectenbeurs heeft tot op heden 
vastgehouden aan het aloude systeem waann de beursvloer als plaats van handel fungeert. Wel 
heeft deze beursvloer enige technologische innovatie (automatisering) ondergaan door de invoe­
ring van het zogeheten Handel Ondersteunend Systeem (H.O.S.) Zie daarover Ρ E van Dncl en 
A. de la Rie. H.O.S. zet Beursplein 5 te paard. Bank- en effectenbedrijf 1988, bl? 303 - 308. 
20 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz.20. 
21 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz.l 1/12. 
201 
iHûofdstulilS 
De regeling die is neergelegd in artikel 3, derde lid, WTE wijkt volgens de Memorie 
van Toelichting bij deze wet op twee punten af van de Wet Effectenhandel. Ik citeer de 
desbetreffende passage22: 
"In de eerste plaats wordt thans uitdrukkelijk voorgesteld, de aanbieding van effecten 
die al eerder buiten besloten kring in het buitenland verkrijgbaar waren gelijk te stellen 
met een aanbieding bij uitgifte, die onder het verbod van het zesde (lees: eerste, DD) lid 
valt De Wet effectenhandel biedt thans niet de grondslag dergelijke aanbiedingen aan 
een prospectusvereiste te onderwerpen, hetgeen uit hoofde van beleggersbescherming 
wenselijk is. 
In de tweede plaats worden in de voorgestelde wet aanbiedingen aan professionele par-
tijen niet uitgezonderd van de prospectusplicht. Zoals (...) al is opgemerkt, bestaat het 
voornemen dergelijke aanbiedingen vrij te stellen op grond van artikel 4." 
Bij vergelijking van artikel 3, derde lid, WTE en artikel 4, derde lid, WEH valt echter 
nog een derde punt van verschil te constateren. Beide verbodsbepalingen (de respec-
tieve eerste leden) betreffen het bij uitgifte aanbieden van effecten in of vanuit Neder-
land. De verruimende fictiebepaling betreft echter krachtens artikel 4, derde lid, WEH 
"het bij uitgifte aanbieden van effecten" sec, terwijl zij krachtens artikel 3, derde lid, 
WTE ziet op "het in Nederland bij uitgifte aanbieden van effecten". Dit tekstuele 
verschil brengt met zich mee dat waar onder vigeur van de Wet Effectenhandel ook het 
vanuit Nederland buiten een besloten kring aanbieden van effecten van een soort dat 
sedert de uitgifte nog niet buiten zo'n kring verkrijgbaar was geweest werd verboden 
(zie artikel 4, eerste lid, juncto derde lid, WEH), thans - onder vigeur van de Wet 
Toezicht Effectenverkeer - dergelijke aanbiedingen vrijelijk kunnen geschieden (zie ar-
tikel 3, eerste lid, juncto derde lid, WTE). Anders gezegd: Hoewel krachtens artikel 3, 
derde lid, WTE enerzijds in méér gevallen dan krachtens de Wet Effectenhandel sprake 
is van het in Nederland bij uitgifte aanbieden van effecten, geldt anderzijds dat de ge-
lijkstellingen ex artikel 3, derde lid, WTE op het punt van de vanuit Nederland gedane 
aanbiedingen geen enkel soelaas kunnen bieden.23 De wetgever lijkt de eerder bij de 
totstandkoming van de Wet Effectenhandel onderkende ontduikingsmogelijkheid24 
thans tot op zekere hoogte - i.e. voor zover het gaat om de aanbieding van effecten 
vanuit Nederland - te hebben verwaarloosd. De beleggersbescherming waarvan in de 
hierboven aangehaalde passage uit de Memorie van Toelichting sprake is, betreft ken-
nelijk slechts het in Nederland beleggende publiek. Vooral vanuit EG-perspectief ware 
enige toelichting op dit derde verschilpunt welkom geweest.25 
22 Zie de Memone van Toelichting bij de Wel Toezicht Effectenverkeer, blz.20/21. 
23 Vergelijk S. Pemck en V P.G. de Senère, Effecten (algemeen deel). Sene Bank- en Effectcnrccht, 
Deel 12, Kluwer, Deventer 1991, blz.51; ook zij betwijfelen of deze afwijking ten opzichte van 
het regime onder de Wet Effectenhandel wel bedoeld is. 
24 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, blz.l 1/12. 
25 Opmerkelijk is, dat de gelijkstelling ex artikel 3, derde lid, WTE volgens de oorspronkelijk voor-
gestelde wettekst nog betrekking had op "hel bij uitgifte aanbieden van effecten". Pas bij de eerste 
Nota van Wijziging werd de relatie van artikel 3, derde lid, WTE zodanig herzien dat de gelijkstel-
ling voorlaan betrekking zou hebben op "het m Nederland bij uitgifte aanbieden van effecten". Uit 
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De in artikel 3, derde lid, aanhef en onder a, b en с, WTE opgesomde gelijkstellingen 
zien op de volgende situaties. Allereerst (onder a) de situatie waarin sprake is van het 
voor de eerste keer in Nederland aanbieden van in het buitenland uitgegeven effecten, 
die (sedert hun uitgifte) in Nederland noch binnen een besloten knng, noch binnen een 
knng van professionele beleggers, noch onder het publiek verkrijgbaar zijn geweest26 
Voorts (onder b) de situatie waann sprake is van het voor de eerste keer in Nederland 
aanbieden van in het buitenland en/of in Nederland uitgegeven effecten, die nochtans 
(sedert hun uitgifte) in Nederland enkel binnen besloten knng verkrijgbaar zijn ge­
weest. Tenslotte (onder c) de situatie waann sprake is van het voor het eerst in Neder­
land aanbieden van in het buitenland en/of in Nederland uitgegeven effecten, die (sedert 
hun uitgifte) in Nederland nog slechts binnen een knng van professionele beleggers 
verkrijgbaar zijn geweest. Ten aanzien van de onder b en с genoemde situaties valt op 
te merken dat zij elkaar in voorkomend geval zullen kunnen overlappen Immers Het is 
denkbaar dat een besloten knng wordt gevormd door louter natuurlijke personen en 
rechtspersonen die beroeps- of bednjfsmatig handelen of beleggen in effecten, met 
andere woorden door louter professionele beleggers 
De gemeenschappelijke motivenng van het hier besproken drietal expansionistische 
gelijkstellingen luidt, dat zij uit oogpunt van beleggersbescherming wenselijk casu quo 
noodzakelijk zijn 2 7 
In het voorgaande werd steeds gesproken van het voor de eerste keer in Nederland aan­
bieden van "effecten die sedert hun uitgifte nog niet (in Nederland/buiten een besloten 
knng/buiten een knng van professionele beleggers) verkrijgbaar zijn geweest" Ook de 
Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer bedient zich van derge­
lijke terminologie In de wettekst is echter sprake van het voor de eerste keer in 
Nederland aanbieden van "effecten van een soort dat sedert de uitgifte nog niet (in 
Nederland/buiten een besloten knng/buiten een knng van professionele beleggers) ver-
knjgbaar is geweest" Deze terminologie is ontleend aan de analoge bepaling uit de Wet 
Effectenhandel (artikel 4, derde lid, WEH) De wettelijke terminologie is niet erg in­
zichtelijk 2 8 Wetssystematisch en taalkundig bezien, ligt het voor de hand bij 'effecten 
van een bepaalde soort' te denken aan de in Hoofdstuk I van beide wetten onderschei­
den categoneen (artikel 1, onder a, en artikel 2 WEH en artikel 1, onder a, WTE) Strikt 
genomen zou deze interpretatie evenwel vreemde consequenües kunnen hebben Ik geef 
een voorbeeld 29 
de toelichting bij deze Nota van Wijziging blijkt met of с q in hoeverre de wetgever /ich reken­
schap heeft gegeven van de implicaties van de onderhavige tekstwijziging 
26 N B Voor zover het gaal om in het buitenland uitgegeven effecten is het voor de toepasselijkheid 
van artikel 3 WTE irrelevant of die effecten aldaar binnen of buiten besloten knng casu quo knng 
van professionele beleggers worden aangehouden 
27 Zie de Memone van Toelichüng bij de Wel Toezicht Effectenverkeer, blz 20 
28 Zie daarover ook J R Schaafsma. a w , blz 114 e ν 
29 Voor de hierbij gebezigde begrippen ZIJ verwezen naar R E de Rooy, Emissies op de Nederlandse 




Een N.V. emitteert in 1988 een pakket aandelen. Er is sprake van een publieke uitgifte; 
beursnotering wordt niet nagestreefd. In 1990 wordt opnieuw een dergelijk pakket aan-
delen geëmitteerd Ditmaal is echter sprake van een onderhandse plaatsing binnen een 
besloten knng Aangezien dit niet is vereist, wordt bij de tweede emissie geen prospec-
tus gepubliceerd. (De verbodsbepalingen ex artikel 4, eerste lid, WEH en artikel 3, eer-
ste lid, WTE strekken zich immers met uit tot het by uitgifte aanbieden van effecten 
binnen een besloten knng). Vervolgens worden effecten uit dit tweede pakket aange-
boden aan het beleggend publiek. Het lijdt geen twijfel dat de wetgever juist gevallen 
als dit op het oog heeft gehad bij het concipiëren van de gelijkstelling(en) ex artikel 4, 
derde lid, WEH en artikel 3, derde lid, WTE. Of deze bepalingen ook daadwerkelijk op 
het geschetste geval van toepassing zullen (kunnen) zijn, is echter zeer kwestieus. 
Immers. De aangeboden soort effecten is toch al eerder - te weten bij gelegenheid van 
de emissie van het eerste pakket - buiten besloten kring verkrijgbaar geweest9 En de 
wettekst gewaagt van effecten van een zeker soort, niet van effecten uit een bepaald 
pakket. Het zou taalkundig gewrongen en wetssystematisch niet fraai zijn indien aan het 
begnp "soort" de betekenis van "pakket" zou moeten worden toegekend Derhalve lijkt 
het niet goed mogelijk het aanbieden van de onderhavige effecten (uit het later uitgege-
ven pakket) aan het wettelijk prospectusvoorschrift te binden 
Deze simpele casus, die uiteraard op diverse wijzen kan worden gevarieerd10, demon-
streert het problematisch karakter van de gebezigde wettelijke terminologie. De strek-
king van de wet zou wel eens in het gedrang kunnen komen Ovengens zij dadelijk op-
gemerkt dat de bedoeling van de wetgever - primair beleggersbescherming - in een an-
dere interpretatie van de zinsnede "effecten van een soort dat" wellicht beter tot haar 
recht zou komen. Zelf heb ik een dergelijke interpretatie echter niet kunnen construe-
ren Mijn conclusie luidt dan ook dat de in artikel 4, derde lid, WEH en artikel 3, derde 
lid, WTE vervatte gelijkstellingen op dit punt ongelukkig zijn geformuleerd 
Vermeldenswaard is, dat zowel in de oorspronkelijke tekst van het voorstel dat zou 
uitmonden in de Wet Effectenhandel, als in de aanvankelijk voorgestelde tekst van de 
Wet Toezicht Effectenverkeer, voor een alternatieve, betere formulering was gekozen 31 
Het oorspronkelijk voorgestelde derde lid van artikel 4 WEH luidde (voor zover thans 
van belang). "(.. ) onder het bij uitgifte aanbieden van effecten [wordt] mede verstaan 
het voor de eerste keer ten verkoop aanbieden van uitgegeven effecten, indien de effec-
ten bij de uitgifte niet buiten een besloten kring verkrijgbaar zijn geweest " Het oor-
spronkelijk voorgestelde derde lid van artikel 3 WTE had betrekking op "het voor de 
eerste keer aanbieden van effecten die ( ) " Van "effecten van een soort dat" was nog 
geen sprake noch in beide concept-bepalingen, noen in hun toelichting Bij het tot 
stand komen van de definitieve redactie van beide wetsartikelen werd vervolgens met 
geen woord gerept over de toevoeging van de laatstbedoelde nieuwe terminologie De 
aanpassing van de oorspronkelijk voorgestelde tekst van artikel 4, derde lid, WEH vond 
30 Vergelijk J R Schaafsma, a w , blz 114 e ν 
31 Zie Bijl Hand TK 1984/1985 18 TÍO, A, blz 1. respectievelijk Bijl Hand TK 1988/1989, 
21038,nr2.bl7 2 
204 
Wet Toezkât 'Effectenvcrkier 
plaats op het vroege traject regering - Raad van State32 en heeft wellicht daarom weinig 
parlementaire belangstelling mogen genieten. De tekstuele wijziging van het oorspron-
kelijk voorgestelde derde lid van artikel 3 WTE werd weliswaar gemotiveerd, doch die 
motivering had geen betrekking op de vervanging van de zinsnede "effecten die" door 
"effecten van een soort dat". De Toelichting bij de desbetreffende Nota van Wijziging 
luidde: "Ter verduidelijking zijn de in dit lid (het derde lid van artikel 3 WTE, DD) 
neergelegde bepalingen (...) geherformuleerd overeenkomstig de redactie van artikel 3 
(lees: artikel 4, DD), derde lid, van de Wet effectenhandel."33 Zoals hiervóór reeds 
werd opgemerkt, is de definitieve redactie van artikel 4, derde lid, WEH voor wat be-
treft het onderdeel "effecten van een soort, dat" nooit van enige nadere toelichting van 
regeringszijde voorzien en is zij van parlementaire zijde ook niet bevraagd. Kortom: 
Ook onder vigeur van de nieuwe effectenwetgeving blijven ratio en geboden interpreta-
tie van de in artikel 3, derde lid, WTE gebezigde terminologie nogal duister. 
Wat pleit er tegen een redactie als die van artikel 4, derde lid, van het voorontwerp-Wet 
Effectenhandel? Wanneer de wellicht nodeloos beperkende woorden "ten verkoop" 
zouden worden geschrapt, lijkt de relatief heldere formulering van deze concept-bepa-
ling preferabel. De aanhef van artikel 3 WTE zou dan komen te luiden: "Voor toepas-
sing van dit hoofdstuk en de daarop berustende bepalingen wordt met het (in Neder-
land) bij uitgifte aanbieden van effecten gelijk gesteld het voor de eerste keer aanbieden 
van uitgegeven effecten, indien de (liever: deze) effecten: (etcetera)."34 
Tot slot een opmerking over de gelijkstelling ex artikel 3, derde lid, onderdeel b, WTE. 
Zoals reeds is vermeld beoogt deze bepaling - evenals de onderdelen a en с - een ver­
ruiming van de werkingssfeer van het in artikel 3, eerste lid, WTE neergelegde verbod. 
Ook kwam reeds aan de orde dat de werkingssfeer van genoemd verbod wordt beperkt 
voor zover sprake is van een besloten kring: artikel 3, eerste lid, WTE geldt slechts voor 
aanbiedingen buiten een besloten kring. De reikwijdte van het verbod ex artikel 3, eer­
ste lid , WTE en de uitbreiding daarvan ex artikel 3, derde lid, aanhef en onder b, WTE 
verhouden zich nu als twee communicerende vaten, verbonden door het vloeibare be­
grip besloten kring. Wanneer het begrip besloten kring relatief eng wordt opgevat, zal 
de reikwijdte van het verbod ex artikel 3, eerste lid, WTE relatief groot zijn en zal arti­
kel 3, derde lid, aanhef en onder b, WTE relatief weinig extra ruimte bieden. Wordt 
daarentegen sneller aangenomen dat sprake is van een besloten kring, dan zal de wer­
kingssfeer van het verbod ex artikel 3, eerste lid, WTE inkrimpen, terwijl het belang 
van de gelijkstelling ex artikel 3, derde lid, aanhef en onder b, WTE dan omgekeerd 
evenredig zal toenemen. 
32 Vergelijk de oorspronkelijke lekst van het voorstel van we: zoals voorgelegd aan de Raad van 
Stale, Bijl. Hand. TK 1984/1985, 18.750, A, blz.l, tegenover het definitieve wetsvoorstel zoals 
aangeboden aan de Tweede Kamer, Bijl. Hand. TK 1984/1985,18.750, nr.2. blz.2. 
33 Zie de toelichting bij de eerste Nota van Wijziging, Bijl. Hand. TK 1989/1990.21.038. nr.8, blz.7. 
34 Uiteraard dient dan levens onder a. b en с te worden gelezen: "verkrijgbaar zijn geweest". 
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16.43. Prospectus en periodieke informatieverstrekking 
De opzet van de regeling inzake het bij uitgifte aanbieden van effecten zoals neergelegd 
in de Wet Toezicht Effectenverkeer wijkt met wezenlijk af van die uit de Wet 
Effectenhandel.35 Met name is het krachtens de Wet Toezicht Effectenverkeer toege-
staan - net als onder vigeur van de Wet Effectenhandel - in of vanuit Nederland bij uit-
gifte effecten aan te bieden buiten besloten knng indien ter zake van het aanbod een 
prospectus wordt gepubliceerd Het prospectus zal moeten voldoen aan bij of krachtens 
Algemene Maatregel van Bestuur te stellen regels36, die zoveel mogelijk zullen aanslui-
ten bij de in het kader van de Wet Effectenhandel en het reguliere beursverkeer gestelde 
regels37 en die bovendien uitvoering geven aan de EG-Richtlijn van 17 april 1989 tot 
coördinatie van de eisen die aan het emissieprospectus moeten worden gesteld38. 
De Wet Toezicht Effectenverkeer voorziet echter niet alleen in een regeling omtrent de 
informatieverschaffing bij gelegenheid van het - bij uitgifte - aanbieden van effecten, 
maar ook in voorschriften ten aanzien van periodieke informatieverstrekking door be-
paalde effecten-uitgevende instellingen Derhalve legt zij deze instellingen veel verder-
gaande informatieverplichtingen op dan de Wet Effectenhandel De nieuwe regeling 
vindt haar grondslag in artikel 5 WTE Zij is gericht tot instellingen te wier laste buiten 
een besloten knng effecten zijn uitgegeven ten aanzien waarvan geen beursnotering 
geldt De beperking in reikwijdte tot "buitenbeursbednjven" kan worden verklaard door 
het vanaf 1983 bestaande verschil in informatieverplichtingen tussen deze instellingen 
en de zogeheten beursgenoteerde ondernemingen in ogenschouw te nemen 
Op 1 juli 1983 trad het geheel herziene Fondsenreglement in werking Dit reglement 
behelst door de Vereniging voor de Effectenhandel (VvdE) vastgestelde voorschriften 
betreffende vereisten voor toelating aan de officiële markt ter beurze van Amsterdam 
Tezamen met de op de Beurswet 1914 gebaseerde Beschikking Beursnotering 1983 
geeft het Fondsenreglement uitvoering aan een drietal EG-Richtlijnen 39 In verband met 
de periodieke informatieverstrekking is vooral de Richtlijn van 15 februari 1982 
35 Vergelijk de artikelen 4 en 5 WEH tegenover de artikelen 3 en 4 WTE 
36 Zie het Besluit van 18 december 1991, tot uitvoering van de artikelen 4, 5, 6,7, 10 en 11 van de 
Wet toezicht effectenverkeer (Besluit toezicht effectenverkeer), Stb 750 in het bijzonder artikel 2 
e ν BTE (met bijbehorende bijlage) 
37 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wel Toezicht Effectenverkeer, blz 20 
38 Zie de Richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen van 17 apnl 1989 tol coördinatie 
van de eisen gesteld aan de opstelling van, het toezicht op en de verspreiding van het prospectus 
dat moet worden gepubliceerd bij een openbare aanbieding van effecten (89/298/EEG), PB EG 
1989, Nr L 124/8 Zie daarover M Ph van Sint Truiden, Nieuwe Europese voorschriften voor het 
prospectus, Bb 1989, blz 207 - 210 Vergelijk ook reeds С Lempereur, La proposition de directive 
sur 1c prospectus à publier en cas d'offre publique de souscription ou de vente de valeurs mobi-
lières, Revue de Droit international et de Droit comparé 1981, blz 223 - 236 
39 Richtlijn 79/279/EEG (de "admissicrichllijn"). Richtlijn 80/390/EEG (de "admissieprospeclus-
nchtlijn") en Richtlijn 82/121/EEG (de richtlijn inzake periodieke informatie) 
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(82/121/EEG) van belang.40 Ter uitvoering van deze richtlijn bevat het 
Fondsenreglement een groot aantal informatieverplichtingen voor uitgevende instellin-
gen wier effecten tot de notering zijn toegelaten. Zo is de uitgevende instelling waarvan 
de aandelen41 zijn toegelaten verplicht jaarlijks haar jaarrekening, jaarverslag èn krach-
tens artikel 29 Fondsenreglement voorgeschreven halfjaarlijks verslag zo spoedig mo-
gelijk voor het publiek verkrijgbaar te stellen (artikel 28, aanhef en onder c, Fondsen-
reglement). Het halfjaarlijks verslag over de activiteiten en resultaten dient te bestaan 
uit kwantitatieve gegevens en een toelichting betreffende de activiteiten en de resultaten 
van de uitgevende instelling in de eerste zes maanden van elk boekjaar (artikel 29, 
eerste lid. Fondsenreglement). Deze periodieke informatieverplichting vloeit recht-
streeks voort uit de zoeven genoemde EG-Richtlijn van 15 februari 1982. Voorts dient 
de uitgevende instelling zogenaamde koersgevoelige informatie terstond te publiceren, 
tenzij de Vereniging voor de Effectenhandel van deze verplichting ontheffing heeft ver-
leend op grond van het feit dat bekendmaking van bepaalde gegevens de rechtmatige 
belangen van de uitgevende instelling zou kunnen schaden (artikel 28, aanhef en onder 
h. Fondsenreglement). Deze bepaling is cruciaal in het kader van de preventie van 
misbruik van voorwetenschap.42 
De relatief strenge normen uit het Fondsenreglement binden enkel uitgevende instellin-
gen wier effecten aan de Amsterdamse effectenbeurs zijn of worden genoteerd. De 
binding tussen die instellingen en de beurshoudster (de Vereniging voor de Effecten-
handel) wordt geschapen door het sluiten van een zogenaamde noteringsovereenkomst 
(vergelijk artikel 3, derde lid. Fondsenreglement) waarin beide partijen zich verplichten 
de bepalingen uit het Fondsenreglement te zullen naleven. Deze overeenkomst is 
fundamenteel voor de competentie van de beursautoriteiten. Indien de uitgevende in-
stelling zich mocht onttrekken aan haar verplichtingen uit de noteringsovereenkomst, 
kan de Vereniging voor de Effectenhandel verscheidene maatregelen treffen (artikel 65, 
eerste lid. Fondsenreglement). Daartoe behoren met name de schorsing van de officiële 
notering en het uit de notering doen vervallen van het desbetreffende fonds (artikel 65, 
tweede lid. Fondsenreglement).43 De beslissing tot het treffen van de vrij drastische 
maatregel van het doen vervallen van een fonds uit de officiële notering kon overigens 
vóór de inwerkingtreding van de Wet Toezicht Effectenverkeer op grond van artikel 7, 
eerste lid. Beschikking Beursnotering 1983 door belanghebbenden in (administratief) 
beroep bij de Minister van Financiën worden aangevochten. De beschikking van 
40 Richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen van 15 februari 1982 betreffende de pe-
riodieke informatieverstrekking door vennootschappen waarvan de aandelen tot de officiële note-
ring aan een effeclenbcurs zijn loegelalen (82/121/EEG), PB EG 1982, Nr. L 48/26. 
41 In de artikelen 25 l/m 46 Fondsenreglement, waarin de informalieverplichlingen van uitgevende 
instellingen zijn opgenomen, wordt onderscheiden naar gelang sprake is van: (O Aandelen en cer-
tificaten daarvan; (Ha) Obligaties privaatrechlclijk; (IIb) Obligaties publiekrechtelijk; (ΠΙ) 
Participaliebewijzen. 
42 Zie hierna, blz.489/490. 
43 Zie over deze noieringsmaatregelen nader: D.H. Cross en J.H. Diephuis, De Amsterdamse effec­




laatstgenoemde was "Arobabel", dat wil zeggen kon in rechte worden bestreden bij de 
Afdeling Rechtspraak van de Raad van State.44 Sedert het in werking treden van de Wet 
Toezicht Effectenverkeer is de rechtsbescherming op andere wijze geregeld (zie hierna, 
blz.238). 
Instellingen te wier laste effecten worden uitgegeven zónder beursnotering zijn uiter-
aard niet onderworpen aan de op Europese leest geschoeide beursreglementering en de 
daaraan gekoppelde sancties. Waar de Wet Effectenhandel geen basis bood voor het 
opleggen van een periodieke plicht tot informatieverstrekking door deze instellingen, 
bestond in dezen enige rechtsongelijkheid. Weliswaar zijn uitgevende instellingen 
waarvan de effecten niet ter beurze zijn of worden genoteerd veelal verplicht tot het pu-
bliceren van een jaarrekening en een jaarverslag. Deze algemene informatieverplichting 
vloeit voort uit en wordt nader uitgewerkt in Titel 9 van Boek 2 van het Nieuw BW; zij 
geldt ongeacht een eventuele beursnotering. De eerder aangehaalde informatieverplich-
tingen ex artikel 28, onder с en h, (juneto artikel 29) Fondsenreglement zijn echter van 
verdergaande aard. Van gelijkwaardigheid was derhalve geen sprake. 
De regeling ex artikel 5 WTE strekt er nu toe de bedoelde ongelijkheid ongedaan te 
maken. Het creëren van de nieuwe informatieverplichtingen wordt in de Memorie van 
Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer onderbouwd met een beroep op het 
belang van een behoorlijke beleggersbescherming en "de vermijding van concurrentie-
distorsies".45 
Uit de tekst van artikel 5 WTE komt naar voren dat deze bepaling een aanvullende, la-
cune-dichtende functie vervult. De op niet-beursgenoteerde instellingen rustende ver-
plichting tot het algemeen verkrijgbaar stellen van informatie omtrent hun bedrijf geldt 
slechts voor zover zij niet reeds voortvloeit uit artikel 2:360 NBW (artikel 5, eerste lid, 
eerste zin, WTE). De zojuist genoemde bepaling betreft de werkingssfeer van Titel 9 
van Boek 2 NBW, de titel inzake De jaarrekening en het jaarverslag. Krachtens artikel 
5 WTE worden bestaande informatieverplichtingen uitgebreid met de verplichting tot 
het verkrijgbaar stellen van informatie met betrekking tot periodieke verslaggeving in-
zake de financiële positie van de uitgevende instelling alsmede met betrekking tot zo-
genaamde koersgevoelige gegevens: feiten omtrent de uitgevende instelling waarvan 
(bij bekendmaking) een aanzienlijke invloed op de koers van de effecten van de uitge-
vende instelling kan uitgaan.46 Aldus wordt voor niet-beursgenoteerde effecten-uitge-
vende instellingen voorzien in gelijksoortige voorschriften als de voor beursonderne-
mingen geldende welke hiervóór kort aan de orde kwamen. Het tweede lid van artikel 5 
WTE opent de mogelijkheid tot het verkrijgen van een ontheffing of vrijstelling van de 
informatieverplichtingen ex artikel 5, eerste lid, WTE. Volgens de Memorie van Toe-
lichting kan van de ontheffingsmogelijkheid gebruik worden gemaakt indien bijvoor-
beeld het belang van de onderneming zich verzet tegen bekendmaking van bepaalde 
gegevens en de aandeelhouders niet bijzonder worden getroffen door het achterwege 
44 Zie de Nota van Toelichting bij de Beschikking Beursnotering 1983, Siert. 213. 
45 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz.8. 
46 Zie de enigszins krom geformuleerde tweede zin van artikel 5 WTE. Vergelijk artikel 336a. derde 
lid, onder b, Sr, waarover hierna. Hoofdstuk 22, onderdeel 22.4.4. 
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blijven van de publiciteit47 Er bestaat derhalve blijkens deze toelichting ook op dit punt 
gelijkenis met de regeling uit het Fondsenreglement (vergelijk artikel 28, onder h, in 
fine. Fondsenreglement). 
16.4.4. Effectenbemiddelaars en vermogensbeheerders 
De beroeps- of bedrijfsuitoefening van effectenbemiddelaars en vermogensbeheerders 
wordt krachtens de Wet Toezicht Effectenverkeer aan een vergunningen- en registratie-
stelsel onderworpen. Beide categorieën personen dienen te voldoen aan bij of krachtens 
Algemene Maatregel van Bestuur te stellen eisen ten aanzien van deskundigheid, be-
trouwbaarheid, finarciële waarborgen, bedrijfsvoering en aan het publiek te verstrekken 
informatie (artikel 6, tweede lid, en artikel 10, tweede lid, WTE).48 Aldus wordt beoogd 
waarborgen te scheppen voor een behoorlijke beroeps- of bedrijfsuitoefening door ef-
fectenbemiddelaars en vermogensbeheerders, teneinde de twee eerder genoemde hoofd-
doelstellingen van de Wet Toezicht Effectenverkeer (adequaat functionerende effecten-
markten en beleggersbescherming) te kunnen bereiken. Een soortgelijke functie werd in 
de Wet Effectenhandel vervuld door de in Hoofdstuk III van die wet vervatte regeling, 
betreffende - zeer algemeen - het bemiddelen bij effectentransacties (artikelen 6 tot en 
met 8 WEH). Deze activiteit werd in artikel 1, onder c, WEH omschreven als: het als 
tussenpersoon werkzaam zijn bij de totstandkoming van transacties in effecten. De Wet 
Toezicht Effectenverkeer behelst een genuanceerder aanpak. Zij onderscheidt tussen 
effectenbemiddelaars en vermogensbeheerders. Van deze laatste categorie worden bo-
vendien enkel personen die op individuele basis vermogens van derden beheren onder 
het bereik van de Wet Toezicht Effectenverkeer gebracht. Activiteiten die in het kader 
van collectief vermogensbeheer worden verricht, vallen onder de werkingssfeer van de 
Wet Toezicht Beleggingsinstellingen.49 De verscheidenheid van activiteiten die in de 
Wet Effectenhandel onder één noemer (bemiddelen bij effectentransacties) werd ge-
bracht, valt in de nieuwe wetgeving dus in een drietal categorieën uiteen: effecten-
bemiddeling en individueel gericht vermogensbeheer worden geregeld in de Wet Toe-
zicht Effectenverkeer, collectief vermogensbeheer wordt geregeld in de Wet Toezicht 
Beleggingsinstellingen. 
Het meest wezenlijke verschil tussen de vermogensbeheerder en de effectenbemidde-
laar moet blijkens de van regeringszijde gegeven toelichting worden gezocht in de al 
dan niet aanwezigheid van een beheersovereenkomst50 In zo'n beheersovereenkomst 
wordt tussen vermogensbeheerder en cliënt een beleggingsstrategie overeengekomen 
die de vermogensbeheerder zal trachten uit te voeren. Op basis van de overeenkomst 
neemt de vermogensbeheerder veelal zelfstandig beleggingsbeslissingen en zal hij voor 
47 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, bL 22. 
48 Zie het m nool 36 genoemde Besluit Effectenverkeer Dit besluit inlroducccrt de term "cffcctcnin-
stelling" als verzamelnaam voorcffcclenbcnuddelaars en vermogensbeheerders: zie artikel 1, aan-
hef en onder b, BTE. 
49 Zie de Memone van Toelichüng bij de Wel Toezicht Effectenverkeer, bl? 10 en 18 
50 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz 9 en 10, alsmede de toe-
lichdng bij de eerste Nota van Wijziging, blz 6 en 7. 
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rekening van de cliënt effectenorders (doen) uitvoeren. In de relatie tussen cliënt en ef-
fectenbemiddelaar ontbreekt een dergelijke beheersovereenkomst. Van dit essentiële 
punt van verschil wordt thans in de respectieve wettelijke begripsomschrijvingen expli-
ciet melding gemaakt; vergelijk artikel 1, onder b, WTE tegenover artikel 1, onder c, 
WTE.51 Aan te nemen valt dat (bijvoorbeeld) een tussen een bank/commissionair en 
zijn cliënt bestaande "vrije-hand-relatie"52 voldoet aan de essentialia van vermogensbe-
heer in de zin van de Wet Toezicht Effectenverkeer. 
Onder het begrip effectenbemiddelaar (artikel 1, onder b, WTE) kunnen verschillende 
categorieën beroeps- of bedrijfsmatig werkzame natuurlijke en rechtspersonen worden 
gerangschikt.53 Allereerst de categorie personen die op eigen naam maar voor rekening 
van derden effectentransacties verrichten. Hierbij zal voornamelijk moeten worden ge-
dacht aan de commissionair, in artikel 76 WvK gedefinieerd als "hij, die zijn bedrijf 
maakt van het sluiten van overeenkomsten op zijn eigen naam of firma, en tegen genot 
van zeker loon of provisie, op order en voor rekening van een ander. " ,4 Voorts de cate-
gorie personen die zowel op naam als voor rekening van derden effectentransacties ver-
richten. Men denke aan makelaars in effecten (vergelijk artikel 62 en volgende WvK).55 
In de derde plaats worden als effectenbemiddelaar in de zin van de Wet Toezicht 
Effectenverkeer beschouwd degenen die hetzij derden/cliënten, hetzij (als gevolmach-
tigde van derden) effectenorders bij - andere - effectenbemiddelaars aanbrengen. Hier 
dient te worden gedacht aan de activiteiten van de zogenaamde remisiers, tussenscha-
kels in de relatie cliënt - effectenbemiddelaar/niet-remisier.56 In beursjargon wordt een 
51 De oorspronkelijk voorgestelde tekst van artikel 1, onder b, WTE was (deels) ontleend aan artikel 
1, onder c, WEH. Krachtens artikel 1, onder b, sub 1 ("oud"), WTE werd derhalve onder effecten-
bemiddelaar verstaan: degene die als tussenpersoon beroeps- of bednjfsmalig werkzaam is bij de 
totstandkoming van transacties in effecten Krachtens het oorspronkelijk voorgestelde artikel 1, 
onder c, WTE zou onder vermogensbeheerder dienen te worden verstaan degene die beroeps- of 
bedrijfsmatig het beheer voert van effecten die toebehoren aan een natuurlijke persoon of rechts-
persoon op grond van een met deze daartoe gesloten overeenkomst. Deze omschrijvingen zouden 
bepaald geen scherp onderscheid hebben kunnen aanbrengen tussen beide begrippen Weliswaar 
zou een effeclenbemiddelaar niet licht als vermogensbeheerder kunnen worden bestempeld, doch 
anderzijds zou nagenoeg elke vermogensbeheerder op basis van de oorspronkelijk voorgestelde 
omschrijvingen tevens als effeclenbemiddelaar kunnen worden aangemerkt Een vermogensbe-
heerder zou dan dikwijls over twee vergunningen hebben moeten beschikken. De aanscherping 
van het wettelijk onderscheid tussen cffectenbcmiddelaar en vermogensbeheerder, die bij de eerste 
Nota van Wijziging (Bijl Hand TK 1989/1990, 21.048, nr 8) haar beslag kreeg, was dan ook 
broodnodig. 
52 Zie daarover D H. Cross en J.H. Diephuis, De Amsterdamse effectenbeurs, ЬІ7.49/50. 
53 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz 18 
54 Zie Wetboek van Koophandel, Eerste Bock, Vijfde Titel, Ecrele Afdeling ("Van commissionairs"), 
artikelen 76 t/m 85a; vergelijk voorts R. van Dclden. Tussenpersonen en hulppersonen, in: 
Hoofdstukken handelsrecht, blz.869 e.v. 
55 Vergelijk R. van Dclden, Tussenpersonen en hulppersonen, in. Hoofdslukken handelsrecht, 
blz.862 e.v. Overigens bestaat de in druk dat de echte makelaar in effecten is aan te merken als 
een met uitsterven bedreigde soort 
56 Zie hierover D.H Cross en J H. Diephuis, De Amsterdamse effectenbeurs, blz 17 t/m 19, alsmede 
D.H. Cross, Vereniging voor de Effectenhandel, haar positie en regelgevend beleid, AA 1989, 
blz.25 - 30, in het bijzonder blz 29 en 30. Vergelijk voorts J R Schaafsma, a w., blz 72 en 73 
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remisier die cliënten aanbrengt aangeduid als remisier A, terwijl remisiers die (als ge-
volmachtigde van derden/beleggers ) effectenorders aanbrengen de B-categorie vormen 
(remisiers B). Onder vigeur van de Wet Effectenhandel konden de activiteiten van re-
misiers worden aangemerkt als het bemiddelen bij effectentransacties57, onder vigeur 
van de Wet Toezicht Effectenverkeer zullen zij voldoen aan de omschrijving van effec-
tenbemiddeling en/of vermogensbeheer.58 Daarnaast werd de omschrijving van het be-
grip effectenbemiddelaar bij gelegenheid van de tweede Nota van Wijziging verruimd 
door toevoeging van een nieuw onderdeel (artikel 1, onder b, sub 2°, WTE). Sedertdien 
wordt ook als effectenbemiddelaar aangemerkt: degene die beroeps- of bedrijfsmatig de 
mogelijkheid aanbiedt, door het openen van een rekening, vorderingen te verkrijgen 
luidende in effecten, waarbij door middel van deze rekening transacties in effecten kun-
nen worden bewerkstelligd.59 Tenslotte wordt het fenomeen "market-making" in de 
Wet Toezicht Effectenverkeer als effectenbemiddeling gekwalificeerd.60 Dit is geschied 
in artikel 1, onder b, sub 3°, WTE en vormt een noviteit ten opzichte van de Wet 
Effectenhandel. 
16.4.5. Verboden en vergunningen 
Het is verboden zonder vergunning als effectenbemiddelaar of vermogensbeheerder in 
of vanuit Nederland diensten aan te bieden of te verrichten voor natuurlijke personen of 
rechtspersonen niet behorende tot een besloten kring, zo wordt in het eerste lid van arti-
kel 6 respectievelijk artikel 10 WTE bepaald. In vergelijking met de verbodsbepaling ex 
artikel 6 WEH, thans opgesplitst in twee afzonderlijke verboden, is de redactie in 
tweeërlei opzicht verruimd. Allereerst worden ook de tot professionele beleggers ge-
richte activiteiten in beginsel geraakt door beide verbodsbepalingen Dit werd hiervóór 
reeds ter sprake gebracht (zie onderdeel 16.3.). Voorts wordt krachtens de nieuwe wet-
tekst - anders dan in artikel 6 WEH - niet alleen het aanbieden, doch ook het (zonder 
vergunning) feitelijk verrichten van de door de Wet Toezicht Effectenverkeer geregu-
leerde diensten verboden. Deze tekstuele wijziging werd wenselijk geacht, omdat in de 
praktijk was gebleken dat de wat beperkte formulering van artikel 6, eerste lid, WEH de 
bewijsvoering bemoeilijkte.61 
57 Zo blijkl bijvoorbeeld uit de uitspraak van de Voorzillcr van het College van Beroep voor het 
Bedrijfsleven d.d. 17 augustus 1987 inzake Tnton Beleggingen Nederland В V tegen de Minister 
van Financiën (met gepubliceerd) Zie over de positie van de remisier onder vigeur van de Wet 
Effectenhandel· E. de Wind, De Wet effectenhandel in de praktijk, NV 1991, blz 91 - 98, in het 
bijzonder blz.96. 
58 Vergelijk ook D.H. Cross en J.H. Diephuis, De Amsterdamse effectenbeurs, blz. 17/18. 
59 Zie nader de toelichting bij de tweede Nota van Wijziging, Bijl. Hand. TK 1989/1990, 21.038, 
nr.l3,blz.4. 
60 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz 18, waar "market-ma-
king" wordt omschreven als: op eigen naam effectentransaclies vemchten, teneinde een markt te 
onderhouden of met het oog op een voordeel uit een marge tussen vraag- en aanbodpnjzen van 
effecten. 
61 Aldus de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz.22. 
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Een effectenbemiddelaar of vermogensbeheerder komt in aanmerking voor een vergun-
ning indien hij kan aantonen dat in zijn geval wordt voldaan aan bij of krachtens 
Algemene Maatregel van Bestuur - het Besluit Toezicht Effectenverkeer - te stellen ei-
sen. Deze eisen zullen betrekking hebben op dezelfde onderwerpen als de onder vigeur 
van de Wet Effectenhandel gestelde eisen, destijds uitgewerkt in het Besluit Effecten-
handel. Nieuw is de in artikel 6, derde lid, respectievelijk artikel 10, derde lid, WTE 
vervatte mogelijkheid voor aspirant-vergunninghouders die niet volledig aan al de ge-
stelde eisen kunnen voldoen: onder bepaalde voorwaarden kan hun tóch een vergun-
ning worden verleend. Deze voorziening treedt in de plaats van de ontheffingsmogelijk-
heid ex artikel 8 WEH. Van de laatstgenoemde mogelijkheid bleek bij uitvoering van 
de Wet Effectenhandel in vele gevallen gebruik te zijn gemaakt, zodat een relatief grote 
categorie ontheffinghouders was ontstaan. In de Memorie van Toelichting bij de Wet 
Toezicht Effectenverkeer wordt naar aanleiding van die situatie opgemerkt: "Omdat het 
onderscheid tussen vergunninghouders en ontheffinghouders ten onrechte de suggestie 
van kwaliteitsverschil kan wekken, wordt in dit wetsvoorstel uitsluitend de moge-
lijkheid tot het verlenen van vergunning geopend, waarbij evenwel onder omstandighe-
den afwijkende vergunningvereisten kunnen worden toegepast."62 
Onder vigeur van de Wet Effectenhandel werden aan de vergunning ex artikel 6 WEH 
standaardvoorschriften verbonden die ertoe strekten dat de vergunninghoudende effec-
tenbemiddelaar (in ruime zin) tijdens de periode van zijn vergunningbezit zijn bedrijf 
ordelijk en zorgvuldig zou uitoefenen en zou blijven voldoen aan de vergunningvoor-
waarden.63 De Wet Toezicht Effectenverkeer voorziet dergelijke vanaf het moment van 
vergunningverlening geldende regelgeving van een uitdrukkelijke, formeel wettelijke 
basis (artikelen 7, eerste lid, en 11, eerste lid, WTE). Dit geschiedde ter wille van de 
rechtszekerheid van de vergunninghouders (effectenbemiddelaars en vermogensbeheer-
ders als bedoeld in de Wet Toezicht Effectenverkeer), zo blijkt uit de Memorie van 
Toelichting bij genoemde wet64 De onderhavige (bij of krachtens Algemene Maatregel 
van Bestuur te stellen) regels hebben betrekking op dezelfde onderwerpen als de eisen 
die (eveneens bij of krachtens Algemene Maatregel van Bestuur) worden gesteld om in 
aanmerking te komen voor een vergunning.65 Ook van deze regels kan onder zekere 
voorwaarden dispensatie worden verleend (artikelen 7, tweede lid, en 11, tweede lid, 
WTE). De term "ontheffing" wordt, vermoedelijk op dezelfde grond als bij artikel 6, 
derde lid, respectievelijk artikel 10, derde lid, WTE is vermeld, vermeden. Dat neemt 
uiteraard niet weg dat een beschikking waarbij wordt bepaald dat een effectenbemidde-
laar of vermogensbeheerder niet aan alle krachtens artikel 7, eerste lid, respectievelijk 
artikel 11, eerste lid, WTE gestelde regels behoeft te voldoen, in materiële zin een ont-
62 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, ЬІ7..23. Vergelijk voorts de 
Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, Bijl. Hand. TK 1988/1989, 21.038. 
nr.6, blz.28. 
63 Zie de Nota van Toelichting bij hel Besluit Effcclcnhandel (Besluil van 4 april 1986. Stb. 164) 
64 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz.24. Zie ook het Nader 
Rapport inzake de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz.lO en 11. 
65 Vergelijk artikel 7, eerste lid, en artikel 11, eerste lid, tegenover artikel 6. tweede lid, aanhef en 
onder a l/m d, en artikel 10, tweede lid, aanhef en onder a t/m d, WTE. 
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heffing constitueert. Men zou haar ook kunnen bestempelen als ontheffende beschik-
king of (nog neutraler, als hiervóór) dispensatie. 
Ingevolge de artikelen 7, eerste lid, en 11, eerste lid, WTE behoort een effectenbemid-
delaar of vermogensbeheerder dus gedurende de periode van zijn vergunningbezit be-
paalde bij of krachtens Algemene Maatregel van Bestuur te stellen gedragsnormen in 
acht te nemen. De hier bedoelde AMvB - het Besluit Toezicht Effectenverkeer (BTE) -
behelst op een aantal punten slechts de hoofdlijnen voor een door de toezichthouder uit 
te werken regeling (subdelegatie van regelgevende bevoegdheid). In dit verband valt 
met name te wijzen op artikel 20 BTE, dat de toezichthouder toerust met de bevoegd-
heid effecteninstellingen (effectenbemiddelaars en vermogensbeheerders) aan allerlei 
gedragsregels te onderwerpen. Zo kan de toezichthouder regels stellen die ertoe strek-
ken dat de effecteninstelling handelt in het belang van haar cliënten en de adequate 
werking van de effectenmarkten (artikel 20, aanhef en onder a, BTE). Op grond van 
deze bevoegdheid zal in de toekomst op flexibele wijze kunnen worden voorzien in re-
gelgeving betreffende frauduleuze praktijken in de sfeer van de effectenbemiddeling en 
het vermogensbeheer. Daarbij valt te denken aan een verbodsbepaling die zich richt te-
gen het fenomeen churning of "provisie jagen": het uitvoeren van snel opeenvolgende 
transacties voor rekening van cliënten met het uit sluitend oogmerk additionele com-
missie-opbrengsten te genereren.66 De Wet op de Economische Delicten voorziet 
dergelijke regelgeving van een strafrechtelijk sluitstuk.67 
16.4.6. Effectenbeurzen (artikel 16 tot en met 19 WTE) 
Het houden van een effectenbeurs is niet toegestaan dan na verkregen erkenning van de 
Minister van Financiën (artikel 16 WTE). De in dit verband cruciale vraag wanneer ie-
mand een effectenbeurs "houdt", zal bepaald niet altijd even gemakkelijk kunnen wor-
den beantwoord. Een wettelijk aanknopingspunt wordt geboden door de begripsom-
schrijving ex artikel 1, aanhef en onder d, WTE. Ingevolge die bepaling moet onder ef-
fectenbeurs in de zin van de Wet Toezicht Effectenverkeer (cum annexis) worden ver-
staan: een markt die aan regels is onderworpen en die bestemd is voor het bijeenbren-
gen van vraag en aanbod van effecten. De brede strekking die aan het onderhavige be-
grip wordt toegekend68, is uiteraard van directe invloed op het toepassingsgebied van 
artikel 16 WTE. 
Bij zijn beslissing omtrent het verlenen van een erkenning toetst de Minister van 
Financiën aan de beide hoofddoelstellingen van de Wet Toezicht Effectenverkeer. De 
houder van een effectenbeurs komt derhalve voor een - al dan niet geclausuleerde - er-
66 Vergelijk de Nota van Toelichting bij het Besluit Toezicht Effectenverkeer, blz.26/27. In zo'n ver-
bodsbepaling mag men zich overigens ook minder sterk uitdrukken. Ook transacties die objectief 
(bijvoorbeeld naar het oordeel van een beleggingsdeskundige) niet verantwoord zijn casu quo re-
delijke grond missen, behoren achterwege te blijven. Zie over de vermeende "chuming-praklijkcn" 
van Duitse cffectcnbemiddclaars hel artikel in NRC Handelsblad van 16 november 1991 
(Beleggingsadviseurs belicht van oplichting. Greep in rekwisietenkast van list en bedrog). 
67 Zie hierna, onderdeel 16.9. 
68 Zie de toelichting bij de eerste Nota van Wijziging, blz.7, alsmede hiervóór, blz.200/201. 
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kenning in aanmerking indien het houden van de effectenbeurs, de voor de effecten-
beurs te hanteren regels en hun toepassing, en de controle op de naleving van die regels 
zullen voldoen aan hetgeen nodig is met het oog op een adequate functionering van de 
effectenmarkten en de positie van de beleggers op die markten (artikel 16, tweede en 
derde lid, WTE). Mochten de twee zojuist genoemde wettelijke doeleinden in het ge-
drang (dreigen te) komen, dan kan de Minister van Financiën de erkenning intrekken 
(artikel 19 WTE). 
Het is voor beurshouders van groot belang over een ministeriële erkenning ex artikel 
16, eerste lid, WTE te beschikken. De Wet Toezicht Effectenverkeer behelst namelijk 
wel - net als de Wet Effectenhandel - een min of meer verlicht regime wanneer het gaat 
om de aanbieding van ter beurze genoteerde casu quo ter beurze te noteren effecten of 
om bij een effectenbeurs aangesloten effectenbemiddelaars en vermogensbeheerders, 
doch dat regime geldt enkel en alleen indien de bewuste effectenbeurs ook is erkend. 
Slechts dan is de verbodsbepaling ex artikel 3 WTE niet van toepassing en slechts dan 
gelden voor aangesloten effectenbemiddelaars en vermogensbeheerders wettelijke vrij-
stellingen.69 
De constructie van de wettelijke vrijstelling (ex artikelen 8 en 12 WTE) werd overigens 
pas bij Nota van Wijziging geïntroduceerd. Aanvankelijk was in de Wet Toezicht 
Effectenverkeer bepaald dat de verbodsbepalingen inzake het aanbieden casu quo fei-
telijk verrichten van diensten door effectenbemiddelaars en vermogensbeheerders 
(onder zekere voorwaarden) niet van toepassing zouden zijn op - kort gezegd - beursle-
den.70 In de Wet Effectenhandel was de wetgever op overeenkomstige wijze te werk 
gegaan (vergelijk artikel 7 WEH). Ontwikkelingen in EG-verband noopten echter tot 
een andere benadering. Ingevolge de op stapel staande EG-richtlijn inzake beleggings-
diensten71 zouden te zijner tijd ook beursleden in het toezicht moeten worden betrok-
ken. Deze zouden zich dus niet moeten kunnen onttrekken aan het van overheidswege 
uitgeoefende toezicht. Vandaar dat via de eerste Nota van Wijziging werd bewerkstel-
ligd dat beursleden niet langer principieel van de toepasselijkheid van de Wet Toezicht 
Effectenverkeer worden uitgezonderd, doch in zekere zin voorwaardelijk zijn vrijge-
steld. Aan de wettelijke vrijstelling is namelijk het voorschrift verbonden dat de bij een 
erkende effectenbeurs aangesloten effectenbemiddelaars en vermogensbeheerders zich 
zullen houden aan de door de desbetreffende beurshouder gestelde regels (artikel 8, 
tweede lid juncto eerste lid, en artikel 12, tweede lid juncto eerste lid, WTE). In het 
verlengde daarvan ligt een bevoegdheid van de toezichthouder om, indien hij bevindt 
dat een effectenbemiddelaar of vermogensbeheerder zich niet aan de van toepassing 
69 Vergelijk artikel 3, iweede lid, aanhef en onder a, juncto eerste lid, artikel 8, eerste lid, juncto arti-
kel 6, eerste lid, en artikel 12, eerste lid, juncto artikel 10, eerste lid, WTE tegenover artikel 4, 
tweede lid, aanhef en onder a, juncto eerste lid en artikel 7 juncto artikel 6, eerste lid, WEH. 
70 Zie het oorspronkelijk wetsvoorstel, Bijl. Hand. TK 1988/1989,21.038, nr.2. blz.4 en 5 (de "oude" 
artikelen 8 en 12 WTE). 
71 Zie hel voorstel van de Commissie voor een richtlijn van de Raad betreffende het verrichten van 
diensten op het gebied van beleggingen in effecten (89/C 43/10), PB EG 1989. Nr. С 43/7. Zie 
voorts het gewijzigd voorstel (90/C 42/06), PB EG 1990, Nr. С 42/7. Zie ook F.G.B. Graaf, EG-
Richtlijn beleggingsdiensten: een tussenstand, Bb 1990, blz. 177 -179. 
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zijnde beursreglementering houdt of heeft gehouden, de betrokken beurshouder een 
aanwijzing te geven met betrekking tot een door deze jegens de boosdoener te volgen 
gedragslijn (artikel 8, derde lid, en artikel 12, derde lid, WTE). 
De wettelijke vrijstellingen ex artikel 8, eerste lid, en artikel 12, eerste lid, WTE hebben 
enkel betrekking op (leden van) effectenbeurzen waarvan de houder een erkenning als 
bedoeld in artikel 16, eerste lid, WTE bezit Het verbod in of vanuit Nederland buiten 
besloten kring bij uitgifte effecten aan te bieden is slechts dan niet van toepassing in-
dien de effecten zijn casu quo spoedig zullen worden toegelaten tot de notering aan een 
op grond van artikel 16, eerste lid, WTE erkende effectenbeurs (artikel 3, tweede lid, 
onder a, juncto eerste lid, WTE). Uit het wettelijk systeem vloeit voort dat deze "auto-
matische" vrijstellingen alleen gelden voor nationale effectenbeurzen. Dat is simpelweg 
een kwestie van territoriale soevereiniteit: de juridische macht van de Minister van 
Financiën is uiteraard beperkt tot de nationale rechtssfeer, zodat het vereiste van minis-
teriële erkenning ex artikel 16 WTE in principe niet zal kunnen gelden voor elders gesi-
tueerde effectenbeurzen.72 De houder van een buitenlandse beurs zal dus nimmer in het 
bezit zijn van een erkenning, waaruit volgt dat bij die beurs aangeslotenen niet "auto-
matisch" (wettelijk) zullen zijn vrijgesteld en het verbod ex artikel 3, eerste lid, WTE 
onverminderd van toepassing zal zijn. Om discriminatie op grond van nationaliteit bin-
nen de Europese Gemeenschap te voorkomen (vergelijk artikel 7 EEG-Verdrag), zal de 
Minister van Financiën moeten grossieren in vrijstellingen (vergelijk artikelen 4, 9 en 
13 WTE).73 Onder vigeur van de Wet Effectenhandel kon op dit punt geen probleem 
rijzen, aangezien elke EG-beurs per definitie beurs in de zin van die wet was (artikel 1, 
aanhef en onder b, WEH). Daarnaast kon de Minister van Financiën krachtens het zo-
juist genoemde wetsartikel bepaalde buitenlandse, buiten de Europese Gemeenschap 
gelegen en werkzame effectenbeurzen aanwijzen als beurs in de zin van de Wet 
Effectenhandel, wat eveneens tot gevolg had dat diverse wettelijke voorschriften buiten 
toepassing bleven. Vooraanstaande en onder toezicht gestelde effectenbeurzen buiten 
de Europese Gemeenschap (met name beurzen in Zwitserland en de Verenigde Staten) 
kunnen weliswaar ook krachtens de Wet Toezicht Effectenverkeer profiteren van een 
"verlicht regime", doch dan dient (wederom) het instrument van de ministeriële vrijstel-
ling te worden aangewend (vergelijk artikelen 4, 9 en 13 WTE).74 
72 Zie ook S. Penick en V.P.G. de Serière, a.w., blz.48 en 60. 
73 Zie de in dit verband geuite voornemens in de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht 
Effectenverkeer, blz.9,10 en 21. 
74 Zie de vorige noot. 
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16.5. Retrospectief en perspectief: de structuur van het toezicht op de 
effectenbeurzen 
16.5.1. Inleiding 
De beurzen staan onder toezicht van de Minister van Financiën. Aan dit uitgangspunt, 
vanouds neergelegd in artikel 2, eerste lid, Beurswet 1914, wordt ook thans en voor de 
toekomst vastgehouden. De ministeriële bemoeienis met het beurswezen is nooit erg 
ingrijpend van aard geweest. In het kader van het toezicht op de effectenbeurzen volgt 
de Minister van Financiën traditioneel een terughoudende benadering, waarin veel 
ruimte wordt gelaten voor zelfregulering.75 Ofschoon de Wet Toezicht Effectenverkeer 
een betrekkelijk machtig instrumentarium aanreikt, wordt geen wijziging van het be-
staande beleid beoogd. In de visie van de regering zal het toezicht op de beurshandel 
ook in de toekomst zijn karakter van marginale toetsing van de zelfregulering dienen te 
houden.76 
Het op dit terrein reeds langer beleden "overheid op afstand''-ргіпсіре kreeg onder vi­
geur van de Beurswet 1914 vorm via mandatering van toezichthoudende taken en be­
voegdheden aan diverse commissies. Een Commissie van Bijstand voor de uitvoering 
van de Beurswet 1914 oefende (voor bepaalde deelgebieden) namens de Minister van 
Financiën toezicht uit op de Amsterdamse effectenbeurs. Het toezicht op de European 
Options Exchange en de Financiële Tenmijnmarkt Amsterdam was (geheel) opgedragen 
aan de Commissie van Toezicht op de Optiebeurs respectievelijk de Commissie van 
Toezicht op de Financiële Termijnmarkt.77 
Vooruitlopend op de inwerkingtreding van de Wet Toezicht Effectenverkeer werd met 
ingang van 1 februari 1989 het dagelijks toezicht op de Nederlandse effectenbeurzen 
door de Minister van Financiën aan de Stichting Toezicht Effectenverkeer (STE) opge-
dragen.78 Deze stichting nam de plaats in van het bovenvermelde drietal toezichthou-
dende commissies; deze commissies werden - eveneens met ingang van 1 februari 
1989 - opgeheven.79 Tot de oprichting van de Stichting Toezicht Effectenverkeer werd 
besloten in overleg met vertegenwoordigers van (het reguliere deel van) de betrokken 
75 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effcctenverlceer, bl/.l en 10/11, alsmede de 
Memone van Antwoord bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz 1 en 2. Vergelijk in dit verband 
ook O.W.B, de Kat, Effectenbehcer, die op blz.433 van zijn handboek (3c druk, Haarlem 1932) 
opmerkt: "Ovengcns is - afgescheiden van de Beurswet 1914 en de Bcursvoorschnften 1915, die 
van tijdclijken aard zijn - aan den fondscnhandel geen wettelijke regeling te beurt gevallen, met 
het gevolg, dat deze tak van handel van oudsher heeft getracht in die leemte te voorzien." Zie ook 
Stcrt. 1989,212 (Zelfregulering van beurzen blijkt effectief inslnimcnt). 
76 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz 11. alsmede blz.17, 
waar wordt opgemerkt: "Dit wetsvoorstel behelst in hoge male een codificatie van hetgeen in de 
loop der jaren als gebruik is gegroeid." 
77 Zie de ministeriele instellingsbeschikkingen van respectievelijk 20 februan 1978 (Nr.378-2603), 
Siert. 38, en 4 november 1987 (Nr.387-6550), Stcrt. 216. 
78 Zie Beschikking van 24 januari 1989 (Nr 88/784), Stcrt. 23. 
79 Zie Beschikkingen van 24 januan 1989 (Nrs.89/196,89/192 en 89/193), Siert 23. 
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bedrijfstak. De twee belangrijkste nationale beurzen, de Amsterdamse Effectenbeurs 
(Vereniging voor de Effectenhandel) en de Optiebeurs (Vereniging European Options 
Exchange), riepen de stichting in het leven.80 
Sedert de inwerkingtreding van de Wet Toezicht Effectenverkeer fungeert de Stichting 
Toezicht Effectenverkeer als toezichthouder voor zowel de beurs- als de buitenbeurs-
handel. Op grond van artikel 25, eerste lid, WTE zijn diverse taken en bevoegdheden 
die door de Wet Toezicht Effectenverkeer in beginsel aan de Minister van Financiën 
worden toegekend, bij Algemene Maatregel van Bestuur overgedragen aan de Stichting 
Toezicht Effectenverkeer. Bij deze overdracht is sprake van delegatie van publiekrech-
telijke taken en bevoegdheden aan een privaatrechtelijke rechtspersoon. Op de inhoud 
en omvang van de aan de stichting overgedragen taken en bevoegdheden wordt later in-
gegaan. Eerst volgen nu - na een algemene inleiding - enige opmerkingen over delega-
tie en mandaat gedurende de drie onderscheiden perioden van beurstoezicht: 
1) de periode vanaf de inwerkingtreding van de Beurswet 1914 tot aan 1 februari 1989; 
2) de periode vanaf 1 februari 1989 tot aan de inwerkingtreding van de Wet Toezicht 
Effectenverkeer; 
3) de periode sedert de inwerkingtreding van de Wet Toezicht Effectenverkeer. 
16.5.1.1. Delegatie en mandaat van bestuursbevoegdheden 
Bestuursbevoegdheden kunnen worden omschreven als bevoegdheden tot het verrichten 
van bestuurshandelingen.81 Het verrichten van bestuurshandelingen - de bestuursfunctie 
- omvat alle overheidswerkzaamheid welke niet als wetgeving (in materiële zin) of 
80 De opmerking van M.C.M, van Dijk en S. Verbeek-Memhardl, dat de Stichting Toezicht 
Effectenverkeer is opgencht krachtens een besluit van de Minister van Financien uit hoofde van 
de Beurswet, moet minder juisl worden geacht. Zie hun artikel in SEW 1990, getiteld Enige kant-
tekeningen bij het wetsvoorstel houdende regelen inzake het toezicht op het effectenverkeer, 
blz.58 - 73, in het bijzonder blz.óO. 
81 Zie H.D. van Wijk, Hoofdstukken van administratief recht, 7e druk, bewerkt door W. 
Konijncnbelt, Uitgeverij Lemma, Utrecht 1990, (hierna aangehaald als· Van Wijk/Konijnenbell), 
blz.56, alsmede het Rapport van de commissie delegatie en mandaat van bestuursbevoegdheden, 
Geschriften van de Vereniging voor Administratief Recht LV, H.D. Tjeenk Willink, Haarlem, 
(hierna aangehaald als Rapport Commissie-Pnns), blz.ó. 
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rechtspraak is aan te meiken.82 In het navolgende wordt deze min of meer klassieke ty-
pering van de bestuursfunctie als uitgangspunt genomen.83 
In de literatuur betreffende het administratieve recht worden beschouwingen over dele-
gatie en mandaat van bestuursbevoegdheden vaak toegespitst op de bevoegdheid tot het 
geven van beschikkingen (beschikkingsbevoegdheid). Gelet op de centrale rol die de 
beschikking in het bestuursrecht speelt, lijkt het aanvaardbaar dat ook de navolgende 
(zeer algemene) opmerkingen voornamelijk op deze rechtsfiguur betrekking hebben. 
Delegatie van beschikkingsbevoegdheid kan worden omschreven als de overdracht van 
de bevoegdheid tot het geven van beschikkingen door het bestuursorgaan waaraan deze 
bevoegdheid is toegekend, aan een ander orgaan, dat de overgedragen bevoegdheid als 
eigen bevoegdheid zal uitoefenen.84 Deze bevoegdheidsoverdracht heeft tot gevolg dat 
het overdragende orgaan (de delegans) de overgedragen bevoegdheid niet meer zelf kan 
uitoefenen 85 Het orgaan waaraan de beschikkingsbevoegdheid is overgedragen (de de-
legataris) oefent deze bevoegdheid zelfstandig uit, op eigen naam en onder eigen ver-
antwoordelijkheid.86 Bij de zuivere delegatiefiguur bestaat dan ook geen ruimte voor de 
82 Zie Van Wijk/Konijnenbelt, blz.l en 149 e.V., alsmede het Rapport van de commissie inzake al-
gemene bepalingen van administratief recht. Se druk, Samsom H D. Tjeenk Willink, Alphen aan 
den Rijn 1984 (hiema aangehaald als. Rapport AB AR), blz 2. Deze omschrijving ziet mei op het 
begrip "uitvoering" dat in de meer specifiek staatsrechtelijke context nog wel opgeld doet en 
waaronder dan veelal ook daden van wetgeving (in materiele zin) worden begrepen Vergelijk 
C.W. van der Pot en A M. Donner, Handboek van het Nederlands staatsrecht, 12e druk, bewerkt 
door L. Prakke, met medewerking van J.L. de Leede en G.J M van Wissen, W E.J Tjeenk 
Willink, Zwolle 1989 (hierna aangehaald als Van der Pol/Donner), blz 527, С A J M Kortmann, 
De Grondwetsherzieningen 1983 en 1987, Kluwer, Deventer 1987, blz 29, Τ Koopmans, 
Compendium van het staatsrecht. Se druk, bewerkt door J.E Goldschmidl, A W. Hcnnga en R E. 
de Winter, Kluwer, Deventer 1987, blz 20. 
83 Het betreft hier een pretentieloze werkdefinitie; andere karaktensenngen zijn zeer wel denkbaar. 
Vergelijk bijvoorbeeld R.M. van Male, Rechter en bestuurswetgeving, diss К U. Brabant, W E J. 
Tjeenk Willink, Zwolle 1988, passim. 
84 Zie Rapport ABAR, blz.27. Zie voorts M. Schellema, De vrijheid van overheidsorganen om pu­
bliekrechtelijke bevoegdheden door anderen (e laten uitoefenen. Enige opmerkingen over delega­
tie en mandaat van beschikkingsbevoegdheid, in: Vnjheid en Recht ('s Jacob-bundel), W.E.J. 
Tjeenk Willink, Zwolle 1975, blz 235 - 246, in het bijzonder blz 235, Rapport Commissie-Pnns, 
blz.5/6; Van Wijk/Konijnenbelt, blz 60; A.M. Donner, Nederlands bestuursrecht. Algemeen deel, 
5e druk, Samsom H.D. Tjeenk Willink, Alphen aan den Rijn 1987 (hierna aangehaald als: 
Nederlands bestuursrecht. Algemeen deel), blz. 162 en 166. Eind 1991 bood de Commissie wetge­
ving algemene regels van bestuursrecht de Ministers van Justitie en Binnenlandse Zaken de zoge­
heten Derde tranche van het Voorontwerp Algemene wet bestuursrecht aan Dit Voorontwerp 
AWB behelst in Titel 1A.1 een regeling met betrekking tot de mogelijkheid voor bestuursorganen 
hun bevoegdheden te mandateren of te delegeren. Afdeling IA.1 1 betreft Mandaat, Afdeling 
IA. 1.2 betreft Delegatie. In artikel IA. 1.2.1 treft men een definitie van "delegaüeverlenmg" aan 
die overeenstemt met de omschrijving m de hoofdtekst. 
85 Zie Rapport ABAR, blz.29; Rapport Commissie-Pnns, blz.6; M. Scheltema, a.w., blz.237; Van 
Wijk/Konijnenbelt, blz.61; Nederlands bestuursrecht. Algemeen deel, blz 166. Zie ook artikel 
1A.1.2.5, eerste lid, van het Voorontwerp AWB. 
86 Zie Rapport ABAR, blz.31; Van Wijk/Konijnenbelt, blz.61, Nederlands bestuursrecht. Algemeen 
deel, blz. 162 en 166. Zie voorts M Scheltema (a w., passim) die zeer sterk de nadruk legt op de 
kwestie van de verantwoordelijkheid voor de bevoegdheidsuitoefening. 
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delegans om ter zake van de bevoegdheidsuitoefening door de delegataris incidenteel 
instructies te geven.87 De delegans kan (zich) overigens wel enige zeggenschap 
(voorbehouden door clausulering van de delegatie; hij kan bovendien (uiteraard) de de-
legatie ongedaan maken.88 Delegatie van beschikkingsbevoegdheid brengt wezenlijke 
veranderingen aan in de bevoegdheidsverdeling tussen de verschillende organen van de 
bestuursorganisatie. De verantwoordelijkheid voor uitoefening van de bevoegdheid 
wordt verlegd van delegans naar delegataris, hetgeen consequenties kan hebben voor de 
controle op de bevoegdheidsuitoefening. Veelal wordt ingevolge deze noties aangeno-
men dat delegatie van beschikkingsbevoegdheid niet is toegestaan dan op wettelijke 
grondslag.89 
Mandaat van beschikkingsbevoegdheid kan worden omschreven als de machtiging (in 
de regel gepaard gaande met een opdracht) door het bestuursorgaan, waaraan de be-
voegdheid tot het geven van beschikkingen is toegekend of overgedragen, aan een an-
der tot het in naam en onder verantwoordelijkheid van het eerstbedoelde orgaan uitoe-
fenen van deze bevoegdheid.90 Mandaat wordt wel getypeerd als een vorm van verte-
genwoordiging.91 Vergeleken met de delegatiefiguur is een verschilpunt dat de man-
dans - anders dan de delegans - ook zélf de bevoegdheid zal kunnen blijven uitoefe-
87 Zie mei name M. ScheUema. a.w . blz237. Zie ook artikel IA. 1.24. eerste lid. van het 
Voorontwerp AWB. Vergelijk hierover voorts Rapport Commissie-Prins, bl? 8; Van 
Wijk/Konijnenbelt, blz.ól e.V.; Rapport ABAR, blz 31 In dit laatste rapport wordt onderscheiden 
lussen delegatie van beschikkingsbevoegdheid aan ondergeschikten en delegatie van beschik-
kingsbevoegdheid aan anderen dan ondergeschikten; m het eerstgenoemde geval zou de delegans 
niet alleen bevoegd 7ijn lot het geven van algemene, maar ook tot het geven van bijzondere in-
structies. M. Scheltcma (a.w., bl¿.238) acht de delegatie aan ondergeschikten een contradictio in 
terminis. Zijn visie wordt uitgedrukt in artikel IA. 1.2.2 van het Voorontwerp AWB "Delegatie 
wordt niet verleend aan ondergeschikten " Zie de Mcmone van Toelichting bij het Voorontwerp 
AWB, blz 38/39. 
88 Zie Rapport ABAR, blz 30; Rapport Commissie-Prins, blz 8/9; Van Wijk/Konijnenbelt, blz 61; 
Nederlands bestuursrecht. Algemeen deel, bU 166 Zie ook artikel IA 1 2 6 van het Vooronlwerp 
AWB. 
89 In artikel 1A.1.2.3 van het Voorontwerp AWB wordt dan ook bepaald "Delegatie wordt slechts 
verleend indien in de bevoegdheid daartoe bij wettelijk voorschrift is voorzien " Zie de Memone 
van Toelichting bij het Voorontwerp AWB, in het bijzonder blz 38 Zie voorts M. Scheltcma, a.w., 
passim; Rapport Commissie-Prins, blz.6 en 9 l/m 11, Rapport ABAR, blz 31 t/m 33, Van 
Wijk/Konijnenbelt, blz.62, Nederlands bestuursrecht. Algemeen deel, ЬЬ.Ібб. 
90 Zie Rapport ABAR, blz.36; M. Scheltcma, a w., blz.235. Van Wijk/Konijnenbelt, blz.65 e v.; 
Nederlands bestuursrecht. Algemeen deel, blz.163. 
91 Zie Rapport ABAR, blz 40; Van Wijk/Konijnenbelt, blz 56 en 66; Nederlands bestuursrecht, 
Algemeen deel, blz. 163. Anders Rapport Commissie-Pnns (blz.6), in welk rapport het begnp 
mandaat wordt omschreven als de overdracht van bestuursbevoegdheid (etc). Vergelijk voorts 
over deze kwestie Th.E.H. Amens, Delegatie en mandaal van bestuursbevoegdheden, NJB 1966, 
blz.749 - 752, deze schrijver levert kntiek op het standpunt van de Commissie-Pnns Vergelijk 
tenslotte C.AJ.M. Kortmann, Constitutioneel recht, Kluwer, Deventer 1990, blz.24. waar wordt 
opgemerkt dat bij mandaat formeel geen overdracht van bevoegdheden plaatsvindt. In de Memone 
van Toelichting bij het Voorontwerp AWB wordt mandaat beschouwd als de publiekrechtelijke 
tegenhanger van de volmacht uit het privaatrecht (zie blz.30 cv.). 
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nen.92 Voorts is van groot belang dat bij mandaat geen verschuiving van verantwoor-
delijkheden optreedt; de mandons behoudt de volle verantwoordelijkheid voor de be-
voegdheidsuitoefening.93 Uit dat behoud van verantwoordelijkheid vloeit voort dat de 
mandans beslissende invloed moet kunnen hebben op de bevoegdheidsuitoefening door 
de mandataris. Op deze grond wordt algemeen aangenomen dat de mandans de manda-
taris te allen tijde zowel algemene als bijzondere instructies kan geven.94 Over de aan-
vaardbaarheid van mandatering van beschikkingsbevoegdheid valt het volgende op te 
merken. Doorgaans wordt mandaat aan ondergeschikten ook zonder wettelijke grond-
slag in beginsel geoorloofd geacht.95 Wanneer het gaat om mandatering van beschik-
kingsbevoegdheid aan anderen dan ondergeschikten (bijvoorbeeld aan een privaatrech-
telijke rechtspersoon) kunnen globaal twee visies worden onderscheiden: een positieve 
en een negatieve.96 In de eerste zienswijze wordt mandaat aan anderen dan onderge-
schikten slechts geoorloofd geacht indien daarvoor een wettelijke grondslag is te vin-
den97, terwijl in de tweede benadering wordt volstaan met het stellen van de eis dat de 
wet zich niet tegen de mandatering mag verzetten98. 
16.5.12. Delegatie en mandaat van regelgevende bevoegdheden 
Delegatie van regelgevende bevoegdheid kan (mutatis mutandis) op soortgelijke wijze 
worden omschreven als delegatie van beschikkingsbevoegdheid (zie hierboven). In de 
Grondwet wordt sedert 1983 een specifieke "delegatieterminologie" gebezigd. Uit deze 
terminologie kan worden afgeleid wanneer het de formele wetgever (i.e. regering en 
Staten-Generaal gezamenlijk; artikel 81 GW) is toegestaan regelgevende bevoegdheden 
over te dragen. Delegatie is geoorloofd indien sprake is van enigerlei vorm van het 
werkwoord "regelen", de zelfstandige naamwoorden "regels" en "regeling" of de term 
92 Zie Rapport ABAR, blz40; M. Schcllcma, a.w., blz.240. Van Wijk/Komjncnbell, bl/ 66 Een 
schematisch overzicht van verschillen tussen delegatie en mandaat van bestuursbevoegdheden is te 
vinden bij P.M B. Schrijvers en H.C M. Moor-Smeets, Staats- en bestuursrecht. 4e druk. Woltcrs-
Noordhoff, Groningen 1988, bl?. 287. Zie ook artikel 1A.1 1.7 van het Voorontwerp AWB (waann 
ovengens met wordt gesproken van de "mandans" maar van de "mandaatgever"). 
93 Zie Rapport ABAR, blz.40; M. Scheltema, a.w., passim; Rapport Commissie-Pnns, blz.ó; Van 
Wijk/Konijncnbelt, blz 66; C.A.J.M Kortmann, Constitutioneel recht, blz.24. Zie ook de Memone 
van Toelichting bij het Voorontwerp AWB, blz.30. 
94 Zie Rapport ABAR, blz.40; M. Scheltema, a.w., Ы7.237; Rapport Commissie-Pnns, blz.6 en 8; 
Van Wijk/Konijncnbelt, blz.66. Zie ook artikel 1A.1.1.6, eerste lid, van het Voorontwerp AWB." 
95 Rapport ABAR, blz.41 t/m 46; Rapport Commissie-Pnns. blz.17; M. Scheltema, a w., blz.240; 
Van Wijk/Konijnenbell, blz.66. Zo ook de Memone van Toelichting bij hel Voorontwerp AWB, 
blz.31/32: "In de junspnidcnUe en de literatuur wordt (...) mandaat aan ondergeschikten algemeen 
aanvaard ook zonder dat de wet daartoe een grondslag biedt." 
96 De visie van A.M. Donner (Nederlands bestuursrecht. Algemeen deel, blz. 163 e.v.) is niet duide­
lijk. HIJ lijkt de mogelijkheid van een dergelijke vorm van mandatering te betwijfelen. 
97 Aldus Rapport ABAR, blz.46 en 47, alsmede Rapport Commissie-Pnns, blz. 14 en 17. 
98 In deze zin M. Scheltema, a.w., blz.240 e.v., alsmede Van Wijk/Komjnenbelt, blz 68. Ook in het 
Voorontwerp AWB wordt voor de bevoegdheid tot mandaatvcrlening aan anderen dan onderge­
schikten geen bijzondere wettelijke grondslag gcüist, doch wordt volstaan met de eis dal de man-
daatverlening de instemming van de gemandateerde (= mandataris) behoeft, zie artikel IA.1.1.4 
van het Voorontwerp AWB. 
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"bij of krachtens".99 Waar het gaat om formele wetgeving op terreinen die geen onder­
werp van grondwettelijke zorg zijn, is delegatie van regelgevende bevoegdheid in be­
ginsel geoorloofd. De door de grondwettelijke terminologie gedicteerde beperkingen 
zijn dan immers niet van toepassing.100 Wel zal de delegataris uiteraard de grenzen van 
de hem overgedragen regelgevende bevoegdheid in het oog dienen te houden.101 
Mandaat van regelgevende bevoegdheden aan anderen dan ondergeschikten schijnt zel­
den voor te komen.102 De staatsrechtelijke literatuur is nogal zwijgzaam op dit punt.103 
Meer aandacht trekt het fenomeen van de subdelegatie. Daarvan is sprake wanneer een 
delegataris de hem gedelegeerde (regelgevende) bevoegdheid weer verder overdraagt: 
een getrapte toedeling van wetgevende bevoegdheid.104 Algemeen wordt aangenomen 
dat subdelegatie van regelgevende bevoegdheid slechts is toegestaan indien de wet (in 
formele zin) daartoe machtigt105 
165.13. Bestuursbevoegdheden versus regelgevende bevoegdheden; Attributie versus 
delegatie 
Bij (sub)delegatie en mandaat is sprake van afgeleide - administratieve of regel­
gevende - bevoegdheden. Beide rechtsfiguren veronderstellen de aanwezigheid van een 
99 Zie (іаяго ег C.AJ.M. Kortmann, De Grondwetsherzieningen 1983 en 1987, Kluwer, Deventer 
1987, blz.25 cv.; C.AJ.M. Kortmann, Constilulioneel recht, in het bijzonder ЬІ7.23, 40 en 319 
e.V.; Commissie Wetgevingsvraagstukken, Orde in de regelgeving (eindrapport). Staatsuitgeverij, 
's-Gravenhage 1985, blz.45 en 46; Van der Pol/Donner, blz 527 en 528; Ρ J Boon, Wetgeving in 
Nederland, Studiepockets staats- en bestuursrecht Nr.5, blz.77 t/m 79. 
100 Zie PJ. Boon, a.w., blz.77, alsmede T. Koopmans, a.w., blz.109 Het in de tekst gestelde neemt 
ovengens niet weg dat op goede gronden kan worden (en ook wordt) gepleit voor een terughou­
dende opstelling t.a.v. (sub)delegatie van wetgeving. Zie bijvoorbeeld Commissie Wetgevings­
vraagstukken, Orde in de regelgeving, blz.42 e.v. Vergelijk voorts M. Schellema, Bestuursrecht: Is 
het bestuur wetgever in eigen zaak?, in. WF. de Gaay Fortmann (red.), Problemen van wetgeving, 
Kluwer, Deventer 1982, blz.131 - 143. 
101 Vergelijk HR 22 juni 1973, NJ 1973, 386 (Fluondcnngsarrest), waarover Van der Pot/Donner, 
blz.528 en 529. 
102 Mandaat van regelgevende bevoegdheden aan ondergeschikten komt wèl voor; zie Van 
Wijk/Komjnenbelt, 7e druk (1990), blz.69. De Commissie wetgeving algemene regels van be-
stuursrecht acht een dergelijk mandaat met wenselijk; zie de Memorie van Toelichting bij het 
Voorontwerp AWB, blz.33. Zie voorts artikel IA.1.1.2, iweedc lid, aanhef en onder a, van het 
Voorontwerp AWB: "Mandaat wordt in ieder geval met verleend indien het betreft een bevoegd-
heid tot het vaststellen van algemeen verbindende voorschriften, tenzij bij verlening van die be-
voegdheid in mandaalsverlcning is voorzien." 
103 Vergelijk C.AJ.M. Kortmann, Constitutioneel recht, blz.24. "Mandaat is meer een bestuursrech-
telijk dan een staatsrechtelijk verschijnsel." 
104 Zie M. Scheltema, Advies aan de Parlementaire Enquêtecommissie Bouwsubsidies, Bijl. Hand. 
TK 1987/1988,19.623, nr.30, blz.453 - 476. 
105 Zie Van der Pot/Donner, blz.530; M. Scheltema. Advies aan de Parlementaire Enquêtecommissie 
Bouwsubsidies, blz.458 e.v.; Commissie Wetgevingsvraagstukken, Orde in de regelgeving, blz.49; 
PJ. Boon, a.w., blz.85. Zie voorts HR 25 januan 1926, NJ 1926, 246 (Jamin-arresl). Zie ook arti-
kel 1A.1.2.3 van het Voorontwerp AWB: "Delegatie wordt slechts verleend indien in de bevoegd-
heid daartoe bij wettelijk voorschrift is voorzien." Deze bepaling geldt ook voor subdelegatie; zie 
de Mcmone van Toelichting bij het Voorontwerp AWB, blz.39. 
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originair bevoegd orgaan dat in staat is als delegans casu quo mandans op te treden. 
Originair bevoegde organen ontstaan krachtens attributie: het toekennen van nieuwe, 
oorspronkelijke bevoegdheden door een wetgever.106 
Als wordt uitgegaan van een originaire, krachtens attributie bevoegde wetgever, is het 
van belang nauwkeurig te onderscheiden of van deze wetgever bestuursbevoegdheden 
dan wel regelgevende bevoegdheden worden verkregen. Slechts in het eerste geval is 
sprake van attributie, aangezien de wetgever nieuwe, oorspronkelijke bevoegdheden 
creëert Daarentegen moet bij de verkrijging van de bevoegdheid tot het vaststellen van 
algemeen verbindende voorschriften - in het tweede geval - van delegatie worden ge-
sproken. Als uitgangspunt geldt immers dat de bevoegdheid tot regelgeving (anders dan 
de bevoegdheid tot het verrichten van bestuurshandelingen) reeds - primair - bij de wet-
gever berust, zodat geen nieuwe (oorspronkelijke, originaire) bevoegdheid wordt ver-
kregen, doch een secundaire, afgeleide bevoegdheid.107 
Kortom: Of sprake is van attributie dan wel van (sub)delegatie is afhankelijk van de 
aard van de betrokken bevoegdheid. 
16.5.2. De periode vanaf de inwerkingtreding van de Beurswet 1914 tot aan 1 fe-
bruari 1989 
16.5.2.1. De Commissie van Bijstand voor de uitvoering van de Beurswet 1914 I Het 
toezicht op de Amsterdamse Effectenbeurs 
Na de bovenstaande, zeer globale inleiding inzake de staats-en bestuursrechtelijk ge-
tinte fenomenen attributie, (sub)delegatie en mandaat, kan thans worden nagegaan op 
welke wijze het overheidstoezicht op de Nederlandse effectenbeurzen vanaf de inwer-
kingtreding van de Beurswet 1914 gestalte kreeg. Allereerst moet dan worden stilge-
staan bij de op Beursplein 5 te Amsterdam gevestigde effectenbeurs, georganiseerd 
door de Vereniging voor de Effectenhandel (VvdE). Dit was destijds (op het moment 
van inwerkingtreding van de Beurswet 1914) de enige van het huidig drietal effecten-
beurzen die reeds functioneerde; de European Options Exchange en de Financiële 
Termijnmarkt Amsterdam zijn pas in het recente (respectievelijk zeer recente) verleden 
opgericht.108 
106 Zie A.M. Donner, Nederlands bcsluursrecht. Algemeen deel, blz 161 en 162; C.AJ M Kortmann, 
Constitutioneel recht, blz.21 e.V.; Τ Koopmans, a w., blz.22 en 23. Vergelijk voorts Rapport 
ABAR, blz. 12, alsmede Van Wijk/Komjnenbell, blz.55 e.v. 
107 Zie A.M. Donner, Nederlands bestuursrecht. Algemeen deel, blz 161 en 162. 
108 In oktober 1989 werd te Rotterdam een vierde effectenbeurs geopend: de Rotterdam Energy 
Futures Exchange (ROEFEX). Zie Stcrt. 1989, 212. Zij werd onder toezicht van de Stichting 
Toezicht Effectenverkeer geplaatst krachtens de Beschikking van de Minister van Financiën van 
20 oktober 1989, houdende uitbreiding van de opdracht aan de Stichting toezicht effectenverkeer 
(STE) om namens de Minister van Financien bevoegdheden uit te oefenen ingevolge de Beurswet 
1914, Stcrt. 208 (Deze beschikking trad in werking m.i.v. 30 oktober 1989) De Rotterdamse beurs 
(olictermijnmarkt) ging echter al spoedig na haar oprichting ter ziele; zie het Jaarverslag van de 
Stichting Toezicht Effectenverkeer over 1990, blz. 14. 
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Van de in artikel 2, tweede lid, Beurswet 1914 vervatte bevoegdheid tot het geven of 
doen geven van voorschriften omtrent de aldaar (sub Io tot en met 4°) genoemde on-
derwerpen werd al spoedig gebruik gemaakt. Door de Minister van Financiën werden 
de zogenaamde Beursvoorschriften 1914 vastgesteld109, welke ertoe strekten de op 29 
juli 1914 stilgelegde beurshandel op soepele wijze in de oude banen terug te leiden.110 
In artikel 1, vijfde lid, van de Beursvoorschriften 1914 werd de reeds ingestelde 
Commissie van Bijstand voor de uitvoering van de Beurswet 1914111 bevoegd ver-
klaard "[in] alle gevallen, waarin de Beurswet 1914 of de uit kracht dier wet gegeven 
Voorschriften aan den Minister (van Financiën, DD) eenige bevoegdheid opdragen" 
deze bevoegdheid "voor den Minister" uit te oefenen. Deze Commissie van Bijstand 
voor de uitvoering van de Beurswet 1914, in de Beursvoorschriften 1914 aangeduid als 
"Commissie van uitvoering", moet overigens wel worden onderscheiden van de in arti-
kel 8 Beurswet 1914 bedoelde Commissie van deskundigen, die later (in 1939) werd 
omgedoopt tot Commissie van Advies in Beurszaken. Anders dan de laatstgenoemde 
109 Voluit: Voorschnflen ingevolge Artikel 2, lid 2, der Beurswet 1914 (Siert 1915, 13): zij daleren 
van 15 januari 1915. Opmerkelijk is dat deze voorschriften door de Minisier van Financiën wer-
den vastgesteld. Immers: Tot aan de wetswijziging van 6 september 1939 (Stb. 405) werd de 
Minister van Landbouw, Nijverheid en Handel in het eerste lid van artikel 2 Beurswet 1914 aan-
gewezen als eerst verantwoordelijk bewindsman voor het beurstoezicht Saillant detail is voorts 
dal de Minisier van Landbouw, Nijverheid en Handel die de Beurswet 1914 door de parlementaire 
wateren loodste, dezelfde persoon was als de Minister van Financien die de Beursvoorschnften 
1914 uitvaardigde; in beide gevallen was hel roer in handen van minister Trcub. Ter illustratie ZIJ 
in dit verband nog gewezen op de navolgende passage uit het bock "Honderd jaren" van P.J. Oud: 
"Bij het treffen van de economische en financiële regelingen, die de toestand (gedurende de Eerste 
Wereldoorlog, DD) vereist, is Treub de drijvende kracht. Naast zijn eigen departement beheerst hij 
praktisch ook dat van financiën. De minisier van dat departement ( ) blijkt met opgewassen tegen 
zijn taak. In oktober (1914, DD) ireedt hij af en wordt door Treub vervangen." Zie P.J Oud, 
Honderd jaren. Een eeuw van staatkundige vormgeving in Nederland 1840 - 1940, 8e druk, 
Bewerkt en voor de penode na 1940 aangevuld door J. Bosman, Van Gorcum, Assen 1982, 
blz.213. Zie voorts, in aansluiting hierop, O B.W. de Kal, Effectenbehcer, bb 630 (noot 1): "Toen 
Minister Treub in de tweede helft van October 1914 van het Departement van Landbouw, 
Nijverheid en Handel overging naar dal van Financiën, werd de uitvoering van de Beurswet aan 
den Minisier van Financien opgedragen." In dezelfde zin. Joh. de Vnes. Een eeuw vol effecten, 
blz.l36. Zie tenslotte ook de Memorie van Toelichting bij het ontwerp van wet tot vaststelling van 
een Effectenbcurswet 1919, Bijl. Hand TK 1918/1919, 255, nr 3, blz 5, waar wordt opgemerkt: 
"De bemoeienis der Regeenng met de effectenbeurzen zal hel best gebracht kunnen worden bij 
den Minister van Financiën. Dit sluit zich aan bij den nu bestaanden toestand ( )" 
110 De Amsterdamse effectenbeurs werd op 9 febman 1915 heropend, zie O.W.B, de Kal, 
Effectenbeheer, blz.447 (noot 1) en blz 633, alsmede Joh. de Vnes, a.w., blz 135 en 138 
111 Deze commissie werd ingesteld bij beschikking van de Minister van Landbouw, Nijverheid en 
Handel van 28 september 1914; zij telde bij aanvang drie leden (de voorzitter incluis) Zie Steri. 
1914, 228 Zie voorts het Voorlopig Verslag van de Tweede Kamer bij het ontwerp van wet tot 
vaslstelling van een Effectenbcurswet 1919, Bijl. Hand. TK 1918/1919, 255, nr4, blz.10, waar 
over de Commissie van Bijstand wordt gezegd dal haar taak belangrijk is ingekrompen en dal zij 
nog slechts twee leden telt, terwijl binnenkort één bd al het werk kan doen. Dat laatste wordl be-
vestigd in de Memone van Antwoord bij het evengenoemde wetsontwerp, Bijl. Hand. TK 
1920/1921, 56, nr. 1, blz. 1, waar de regering mededeelt "dat (..) de Commissie van Bijstand, die, 
gelijk bekend, slechts uit één lid beslaat, - allhans voorloopig - zal moeten worden gecontinueerd". 
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commissie ontbeerde de Commissie van Bijstand voor de uitvoering van de Beurswet 
1914 een formeel-wettelijke basis. Niettemin kreeg zij ingevolge artikel 1, vijfde lid, 
van de Beursvoorschriften 1914 "in alle gevallen" de uit de Beurswet 1914 afgeleide 
ministeriële bevoegdheden toebedeeld. 
Aan de ruime formulering van het genoemde voorschrift kan een tweetal conclusies 
worden verbonden. In de eerste plaats lijkt die formulering er onmiskenbaar op te dui-
den dat hier sprake is van mandaat van bevoegdheden, en in de tweede plaats impliceert 
zij dat de mandataris (de Commissie van Bijstand voor de uitvoering van de Beurswet 
1914) de beschikking krijgt over zowel administratieve als regelgevende bevoegdhe-
den. 
Hoewel in de parlementaire stukken niet over de instelling van de zojuist genoemde 
commissie is gesproken, kan de volgende passage uit de gedachtenwisseling inzake de 
voorgestelde Beurswet 1914 tussen de Minister van Landbouw, Nijverheid en Handel 
en de Commissie van Rapporteurs uit de Tweede Kamer112 mogelijk toch enig licht 
werpen op de kort nadien in praktijk gebrachte toezichtsstructuur. "Bij het mondeling 
overleg verklaarde de Minister113, dat het voor eene goede uitvoering der wet zeer na-
deelig zou zijn, indien hij zelf verplicht zou zijn alle ingevolge de wet te nemen beslis-
singen te onderteekenen. Zijne bedoeling was een Rijkscommissaris, die natuurlijk met 
beurszaken goed bekend zal zijn, aan te stellen, aan wien zou worden opgedragen van 
zijnentwege verschillende beslissingen te nemen of voorschriften te geven (cursivering 
DD). Voorts zal bij de regeling van de bevoegdheid van dien Rijkscommissaris groóte 
invloed worden toegekend aan de in artikel 8 bedoelde commissie, zoodat de Minister 
zelf slechts in uitzonderingsgevallen zal behoeven op te treden. Het sprak naar de 
meening des Ministers vanzelf, dat de Minister ook voor de van zijnentwege vastge-
stelde besluiten verantwoordelijk zal zijn (cursivering DD)." 
De gecursiveerde zinsdelen versterken de zojuist getrokken conclusies dat hier sprake is 
van mandaat van administratieve en regelgevende bevoegdheden, mits men bereid is 
aan te nemen dat de Commissie van Bijstand voor de uitvoering van de Beurswet 1914 
de personificatie vormt van de in de parlementaire stukken genoemde "Rijkscommis-
saris"114. 
Ofschoon de Commissie van Bijstand voor de uitvoering van de Beurswet 1914 in po-
tentie een aantal belangrijke ministeriële bevoegdheden kon uitoefenen, is mij over haar 
praktisch functioneren in het kader van het beurstoezicht zeer weinig bekend. Toen de 
Minister van Financiën in 1983 de Beschikking Beursnotering 1983 uitvaardigde, werd 
ook met geen woord gerept over bestaan of functioneren van deze commissie. Dit, 
terwijl de Beschikking Beursnotering 1983 toch betrekking had op verscheidene minis-
112 Zie Bijl. Hand. TK 1913/1914,373, nr.6, blz.5. 
113 Bedoeld is de Minisier van Landbouw, Nijverheid en Handel, optredende mede namens zijn 
ambtgenoten van Justitie en Financiën; zie Bijl. Hand. TK 1913/1914, 373, nr.6, blz.2 (noot 1). 
114 Voor de juistheid van deze aanname kan een beroep worden gedaan op het (oude) handboek van 
O.B.W. de Kal (Effectenbeheer). Op blz.633 van dit handboek (3e druk) wordt ten aanzien van de 
Commissie van Bijstand voor de uitvoering van de Beurswet 1914 opgemerkt: "Men spreekt ook 
van "Commissie van Bijstand" en noemt de leden wel "Rijkscommissarissen". 
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teriële bevoegdheden (vergelijk artikelen 4 en 7 Beschikking Beursnotering 1983) en 
derhalve - gelet op de mandatering - ook de positie van de Commissie van Bijstand 
voor de uitvoering van de Beurswet 1914 in het geding was. Vermeldenswaard is ove-
rigens dat het uitvaardigen van de Beschikking Beursnotering 1983 geschiedde door de 
Minister van Financiën zelf, die zich daarbij baseerde op zijn aan de artikelen 2 en 3 
Beurswet 1914 ontleende bevoegdheden. Dat is op zichzelf geen opzienbarende consta-
tering, doch het zou theoretisch voorstelbaar zijn geweest dat de mandataris voor deze 
regelgeving zou hebben getekend. De uitvoering van een drietal EG-Richtlijnen - waar-
toe de Beschikking Beursnotering 1983 strekte - werd vermoedelijk te zwaarwichtig ge-
acht voor mandaat aan de Commissie van Bijstand voor de uitvoering van de Beurswet 
1914. De Minister van Financiën gaf in elk geval wel expliciet te kennen dat de Lid-
staten primair zélf zorg en verantwoordelijkheid dienen te dragen voor de uitvoering 
van EG-Richtlijnen en het derhalve onmogelijk te achten dat de dne onderhavige richt-
lijnen geheel via de zelfregulering van de Vereniging voor de Effectenhandel (met 
name het Fondsenreglement) zouden kunnen worden geïmplementeerd.115 
Bij gelegenheid van de oprichting van de Stichting Toezicht Effectenverkeer (STE) 
kwam er een definitief einde aan het slapende bestaan dat de Commissie van Bijstand 
voor de uitvoering van de Beurswet 1914, althans in de ogen van de buitenwereld, 
leidde; de commissie werd met ingang van 1 februari 1989 opgeheven. 
165.22. De Commissies van Toezicht op Optiebeurs en Financiële Termijnmarkt 
In 1978 werd op initiatief van de Vereniging voor de Effectenhandel de eerste Europese 
optiebeurs opgericht: de European Options Exchange (EOE), gevestigd te 
Amsterdam.116 De Minister van Financiën, ook ten aanzien van deze nieuwe beurs de 
primair competente toezichthouder (artikel 2, eerste lid, Beurswet 1914), stelde bij be-
schikking van 20 februari 1978 een Commissie van Toezicht op de Optiebeurs (СТО) 
in, die namens hem het toezicht zou gaan uitoefenen.117 Aan de instelling van de Com­
missie van Toezicht op de Optiebeurs lag de overweging ten grondslag dat een com­
missie van deskundigen op enige afstand van de overheid adequaat toezicht zou kunnen 
houden op de optiebeurs en haar organen.1 1 8 
115 Zie de Nota van Toelichting bij de Beschikking Beursnotering 1983, alsmede hiervóór, bl/ 206. 
Vergelijk over EG-Richllijnen en de ruimie voor zelfregulering: M. van Dnel, Zelfregulering, 
Hoog opspelen of Ihuisblijven, diss. R.U Ulrechl, Kluwer, Deventer 1989, in het bijzonder 
blz.253 e.V.; Commissie voor de toetsing van wetgevingsprojecten. Advies over Implemenlaüe 
van EG-regelgeving m de nationale rechtsorde, uitgebracht aan de Minister van Justitie op 21 de-
cember 1990, in het bijzonder ЬІ7.35; C.A.J.M. Korünann, De vorm van implementatie van EEG-
recht. Regelmaat 1991, blz.47 - 48. Zie voorts nog M.C.M, van Dijk en S. Vcrbcek-Meinhardt, 
a.w., in het bijzonder ЬІ7.65 e.v. 
116 Zie M L. Laumcn, De Optiebeurs, Sene Bank- en Effeclenrecht, Deel 16, Kluwer, Deventer 1987, 
blz.2. 
117 Zie de ministeriele beschikking van 20 febnian 1978 (Nr 378-2603), alsmede het begeleidend 
persbencht, beide gepubliceerd in Stcrt. 38. 
118 Dezelfde overweging heeft ten grondslag gelegen aan de instelling van een Commissie van 
Toezicht op de Financióle Termijnmarkt; zie Steri. 1987,216, alsmede hierna. 
225 
tioofdstufiie 
Krachtens artikel 1, eerste lid, van de instellingsbeschikking hield de СТО toezicht op: 
- de optiebeurs, welke te Amsterdam wordt gehouden door de Vereniging European 
Options Exchange (VEOE)119; 
- de werkzaamheden welke door de European Options Exchange en de European 
Options Clearing Corporation (EOCC) alsmede door haar organen met betrekking tot 
de optiebeurs worden verricht.120 
De Commissie oefende met betrekking tot de optiebeurs de bevoegdheden uit, welke in 
de artikelen 2, tweede lid, en 3 Beurswet 1914 aan de Minister van Financiën waren 
toegekend, met dien verstande dat aanwijzingen als bedoeld in artikel 3 van deze wet 
(i.e. aanwijzingen van bepaalde fondsen voor opneming in de prijscourant van de beurs) 
niet dan met goedkeuring van de Minister van Financiën zouden geschieden; zie artikel 
1, tweede lid, van de instellingsbeschikking. 
Hoewel het in de tekst van de instellingsbeschikking niet erg duidelijk tot uitdrukking 
was gebracht, zal men moeten aannemen dat ook hier (slechts) mandaat van bevoegd-
heden plaatsvond.121 Van een verschuiving van verantwoordelijkheid voor de bevoegd-
heidsuitoefening was derhalve geen sprake.122 
De Commissie van Toezicht op de Optiebeurs werd krachtens de ministeriele beschik-
king bekleed met regelgevende en administratieve bevoegdheden. De eerstgenoemde 
bevoegdheden werden afgeleid uit artikel 2, tweede lid, aanhef en onder Io en 2°, 
Beurswet 1914, terwijl de bevoegdheden van administratieve aard (met name: beschik-
kingsbevoegdheid) daarnaast nog op artikel 3 van die wet berustten.123 
Wanneer men objectief afgaat op de (letterlijke) tekst van artikel 1, tweede lid, van de 
instellingsbeschikking, was de Commissie van Toezicht op de Optiebeurs bevoegd tot 
het geven of doen geven van voorschriften als bedoeld in artikel 2, tweede lid, Beurswet 
1914. De mogelijkheid van ondermandaat124 leek niet uitgesloten, doch een dergelijke 
119 Volgens M L Laumen (a.w., blz.35) is Optiebeurs N.V. de eigenlijke bcurshouder: zie hiema, 
blz.243. 
120 Uit de tekst van de instellingsbeschikking blijkt niet duidelijk of ook de bevoegdheden van de 
Commissie van Toezicht op de Optiebeurs ten aanzien van de zogenaamde Clcannghuizen (via de 
Minister van Financiën) uit de Beurswet 1914 werden afgeleid. Hel ligt evenwel voor de hand 
zulks aan te nemen, nu m de aanhef van de beschikking enkel werd verwezen naar de artikelen 2 
en 3 Beurswet 1914. M.L. Laumen (a.w., blz.90^1) betwijfelt of die wet in dit opzicht wel vol-
doende ruimte bood. 
121 Vergelijk M.L. Laumen, a.w., Hoofdstuk 8, noot 2, alsmede (expliciet) de Memone van Antwoord 
bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, Bijl. Hand. TK 1988/1989,21 038, nr.6, blz.12. Anders: J.R. 
Schaafsma, a.w., blz.82. Schaafsma spreekt van delegatie van bevoegdheden. 
122 Zie voor dit wezenlijk verschil tussen delegatie en mandaat de algemene beschouwing die hier-
vóór aan deze rechtsfiguren werd gewijd (blz.217 e.V.). 
123
 De redactie van artikel 2, tweede lid, aanhef en onder 1° en 2°, Beurswet 1914 bood een grondslag 
voor zowel regelgevende als - in individuele, concrete gevallen - beschikkingsbevoegdheid. Zo 
kon het geven van aanwijzingen aan bepaalde beurshouders als hel geven van beschikkingen wor-
den gekwalificeerd. Vergelijk ook hetgeen hiema (in onderdeel 16.5.4 ) wordt opgemerkt ten aan-
zien van de bevoegdheid ex artikel 18 WTE. 
124 Vergelijk daarover Rapport ABAR, blz.49. 
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figuur zou vermoedelijk niet hebben gestrookt met de bedoeling van de Minister van 
Financiën. Het mandaatsbesluit had dan ook wat zorgvuldiger dienen te worden gefor-
muleerd. 
In de periode voorafgaand aan de start van de Optiebeurs (op 4 april 1978) hield de 
Commissie van Toezicht op de Optiebeurs zich voornamelijk bezig met de beoordeling 
van de reglementen van de European Options Exchange. Na die start zag zij toe op een 
juiste naleving van de reglementen. Omdat de Commissie van Toezicht op de Optie-
beurs haar taak niet zonder medewerking van de European Options Exchange zou 
kunnen vervullen, werd op voorstel van de Minister van Financiën in de statuten van de 
Vereniging European Options Exchange onder meer vastgelegd: 
- dat alle organen van de European Options Exchange verplicht zouden zijn op verzoek 
van de Commissie inlichtingen te verstrekken; 
- dat de Commissie opdrachten zou kunnen verstrekken aan het interne controlebureau 
van de European Options Exchange; 
- dat dit controlebureau afschrift zou zenden van iedere rapportage.125 
Kortom: Naast door de minister gemandateerde bevoegdheden kon de Commissie van 
Toezicht op de Optiebeurs bij haar werkzaamheden (indirect) steunen op ten behoeve 
van haar geschapen "statutaire faciliteiten". 
Juridisch bezien behield de Minister van Financiën beslissende invloed inzake het toe-
zicht op de Optiebeurs cum annexis Dit volgde allereerst uit de aangenomen mandaats-
constructie: de Minister van Financiën bleef volledig bevoegd en verantwoordelijk. 
Daarnaast voorzag de instellingsbeschikking in een aantal aanvullende bevoegdheden. 
De voorzitter en de (twee tot vier) andere leden van de Commissie van Toezicht op de 
Optiebeurs werden benoemd casu quo geschorst en ontslagen door de Minister van 
Financiën, zo volgde uit artikel 3 respectievelijk (impliciet) artikel 4 van de instellings-
beschikking. De wijze waarop de commissie haar taak uitoefende werd geregeld in een 
door haarzelf - in overleg met het bestuur van de European Options Exchange - vastge-
steld reglement, dat evenwel de goedkeuring behoefde van de Minister van Financiën; 
hetzelfde gold voor eventuele wijzigingen van het reglement (artikel 5 van de instel-
lingsbeschikking). Tenslotte diende de commissie de Minister van Financiën (op diens 
verzoek) alle de optiebeurs betreffende inlichtingen te verschaffen (artikel 6 van de in-
stellingsbeschikking). Het secretariaat van de Commissie van Toezicht op de 
Optiebeurs bevond zich op het Ministerie van Financiën. 
De Minister van Financiën hield, kortom, een stevige vinger aan de pols (althans kón 
dat doen), zodat het onderhavige bevoegdheidsmandaat aan anderen dan ondergeschik-
ten niet uit hoofde van ondermijning van ministerieel gezag behoefde te worden afge-
keurd. 
De jongste van het drietal hier besproken effectenbeurzen is de Financiële 
Termijnmarkt Amsterdam (FTA), opgericht in 1987 en (nomen est omen) eveneens te 
Amsterdam gevestigd. Het toezicht op de financiële termijnmarkt was in mandaat ge-
123 Zie Stcrt. 1978, 38. Vergelijk over de controle op de naleving van de onderhavige beursregels 
voorts: MI.. Laumen, a.w., blz. 95 e.v. 
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geven aan een Commissie van Toezicht op de Financiële Termijnmarkt (CTF), zo werd 
in de toelichting bij de instellingsbeschikking van deze commissie geëxpliciteerd.126 
Qua opzet en grondslag week deze beschikking niet af van de instellingsbeschikking 
van de Commissie van Toezicht op de Optiebeurs. Ook hier was sprake van een betrek-
kelijk onduidelijk geformuleerd bevoegdheidsmandaat (artikel 1, tweede lid, van de in-
stellingsbeschikking), aangenomen althans dat ondermandaat niet werd beoogd. 
Evenals de Commissie van Toezicht op de Optiebeurs kreeg de Commissie van Toe-
zicht op de Financiële Termijnmarkt zowel regelgevende als administratieve (met name 
beschikkings)bevoegdheden in mandaat.127 Voorts werd op identieke wijze voorzien in 
aanvullende ministeriële bevoegdheden inzake benoeming, schorsing en ontslag van 
commissievoorzitter en -leden (artikelen 3 en 4 van de instellingsbeschikking), goed-
keuring van (wijzigingen in) het - in overleg met het bestuur van de Financiële Termijn-
markt Amsterdam vastgestelde - CTF-reglement (artikel 5 van de instellingsbeschik-
king) en inzake het inwinnen van informatie (artikel 6 van de instellingsbeschikking). 
Concluderend: Geen van de beide Commissies van Toezicht kon zich - zo zij het al zou 
hebben gewenst - aan de greep van de Minister van Financiën onttrekken. Deze laatste 
bleef bovendien bevoegd tot en volledig verantwoordelijk voor de toezichtsuitoefening. 
De twee boven beschreven gevallen van mandaat aan niet-ondergeschikten behoefden 
dan ook geenszins op bezwaren uit hoofde van een mogelijk verlies van ministeriële 
zeggenschap te stuiten. 
163.3. De periode vanaf 1 februari 1989 tot aan de inwerkingtreding van de Wet 
Toezicht Effectenverkeer 
Onder supervisie van de Minister van Financiën werd op 21 juli 1988 door de twee be-
langrijkste beursorganisaties, de Vereniging voor de Effectenhandel (VvdE) en de 
Vereniging European Options Exchange (VEOE), de Stichting Toezicht Effectenver-
keer (STE) opgericht.128 Door middel van een viertal ministeriële beschikkingen werd 
vervolgens bewerkstelligd dat de Stichting Toezicht Effectenverkeer met ingang van 1 
februari 1989 namens de Minister van Financiën en in plaats van de drie commissies 
toezicht ging houden op (kort gezegd) effectenbeurs, optiebeurs en financiële termijn-
markt.129 De Stichting Toezicht Effectenverkeer oefende met betrekking tot dit drietal 
beurzen de werkzaamheden en bevoegdheden van de Minister van Financiën als be-
doeld in de artikelen 2, tweede lid, en 3 Beurswet 1914 en artikel 4 Beschikking Beurs-
126 Zie de ministeriële beschikking van 4 november 1987 (№.387-6550) en haar toelichting, beide 
gepubliceerd in Stcrt. 216. 
127 Zie artikel 1, tweede lid, van de instellingsbeschikking van de Commissie van Toezicht op de 
Financiële Termijnmarkt juncto artikel 2, tweede lid. aanhef en onder 1° en 2°. alsmede artikel 3 
Beurswet 1914. 
128 Zie het persbericht in Stcrt. 1988,141, alsmede hiervóór, blz.216/217. 
129 Zie nader artikel 1, eerste lid, van Beschikking Nr.88/784, waarin het bcurstoczichl aan de 
Stichting Toezicht Effectenverkeer wordt opgedragen. De overige drie beschikkingen (Nrs.89/192, 
89/193 en 89/196) voorzagen in de opheffing van de toezichthoudende commissies. Zie Stcrt. 
1989,23. 
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notering 1983 namens hem uit130 Uit de tekst van de beschikking waaraan de Stichting 
Toezicht Effectenverkeer haar bevoegdheden ontleende valt op te maken dat (ook hier) 
sprake was van mandaat131 De in du stadium tussen Minister van Financiën en Stich-
ting Toezicht Effectenverkeer bestaande mandaatsverhouding impliceerde (nog steeds) 
volledige ministeriële verantwoordelijkheid en behoud van bevoegdheden; wat dat 
betreft vonden er op 1 februari 1989 dus geen aardverschuivingen plaats. Wel werd het 
toezicht met ingang van die datum gebundeld en voortaan uitgeoefend door een 
privaatrechtelijke rechtspersoon. Er wordt wel verdedigd dat mandatering van bevoegd-
heden aan een dergelijk niet-hiërarchisch ondergeschikt, privaatrechtelijk gestructu-
reerd orgaan in beginsel ook zonder wettelijke grondslag toelaatbaar is.132 De Minister 
van Financiën lijkt in dezen echter een enger standpunt in te nemen: mandatering van 
taken en bevoegdheden die uit de inmiddels in werking getreden Wet Effectenhandel 
voortvloeiden ten aanzien van de zogenaamde buitenbeurshandel werd door hem niet 
mogelijk geacht, omdat de Wet Effectenhandel - anders dan de Beurswet 1914 - daar-
voor geen uitdrukkelijke basis zou bieden.133 Nu het wel in de bedoeling lag te komen 
tot een bundeling van het toezicht op het effectenverkeer ter beurze enerzijds en dat op 
het effectenverkeer buiten het reguliere beurscircuit anderzijds, was de consequentie 
van deze opvatting dat moest worden gewacht op de inwerkingtreding van de Wet 
Toezicht Effectenverkeer vooraleer de Stichting Toezicht Effectenverkeer ook het toe-
zicht op de buitenbeurshandel kon gaan uitoefenen. De Stichting was, kortom, aanvan-
kelijk slechts belast met en bevoegd tot het beurstoezicht.134 De ministeriële visie op 
mandatering van overheidstaken en -bevoegdheden aan buiten de eigenlijke over-
heidsorganisatie staande organen werd eerder aangeduid als de positieve benadering; zij 
spoort met de bevindingen van de Commissie AB AR.135 
In de periode van anticipatie op de inwerkingtreding van de Wet Toezicht Effecten-
verkeer beschikte de Stichting Toezicht Effectenverkeer over een relatief bescheiden 
130 Aldus artikel 1, tweede lid. van Beschikking Nr.88/784. 
131 Vergelijk ook hel begeleidend persbenchl in de Siert. 1989,23: "De STE zal namens de minisier 
van Financien en onder diens verantwoordelijkheid, het toezicht gaan ui(oefenen(..)." Zie voorts 
(impliciet) de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezichl Effectenverkeer, blz.H, alsmede 
(expliciet) de Memone van Antwoord bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz 18 Tenslotte 
P.A.W. Mulder, De STE en de aanwijzing van opties op aandelen, Bank- en Effectenbedrijf 1989, 
nr.10, blz 28 - 29; M.C.M, van Dijk en S. Verbeck-Mcinhardt, a.w., blz.61; S. Pcmck, Het toe-
zicht op het effectenverkeer in Nederland, inaugurele rede E.U. Rotterdam 1989. bb 5 l/m 7. 
Anders: P. van Schilfgaarde, Van de BV en de NV, Naar het recht van 1992, 8e druk, Gouda 
Quinl, Arnhem 1990, nr.37, die met de stelling dal hel toezicht in 1989 is gedelegeerd, enigszins 
op de zaken vooruitloopt Dalzelfde doet Β Τ M. Stems Bisschop, De beperkte houdbaarheid van 
beschermingsmaatregelen bij beursvennootschappen, Kluwer, Deventer 1991. blz.186. 
132 Vergelijk M. Schellema, a.w., in hel bijzonder blz.240 e.V., alsmede (wal meer geclausuleerd) Van 
Wijk/Konijncnbelt, blz.68. 
133 Zie de Memone van Toelichung bij de Wet Toezichl Effectenverkeer, blz.13. 
134 In die penode kon dan ook wel (vrijblijvend) over "de Stichting Toezicht Effectenbeurzen" wor­
den gesproken; zie M.R. Mok, Toezicht Effectenverkeer (I) en (II), TVVS 1989, blz.77 - 78 en 
blz. 102 - 104, in het bijzonder blz.78 en 102, alsmede Β Τ M Stems Bisschop, I a p. 
135 Zie Rapport ABAR, blz.46 en 47, alsmede hiervóór, onderdeel 16 5.1.1 
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bevoegdhedenarsenaal. Als (thans enige) mandataris verenigde zij de bevoegdheden 
van de onderscheiden toezichthoudende commissies in zich: de regelgevende bevoegd-
heid ex artikel 2, tweede lid (sub Io en 2°), Beurswet 1914 en de aan die wet ontleende 
beschikkingsbevoegdheden, alsmede de beschikkingsbevoegdheid ex artikel 4 
Beschikking Beursnotering 1983. De laatstgenoemde bepaling behelst de bevoegdheid 
te beslissen over de toelating van een fonds tot de notering aan de officiële markt ter 
beurze van Amsterdam (Vereniging voor de Effectenhandel). De daarmee corresponde-
rende bevoegdheden tot aanwijzing van opties en termijncontracten voor opneming in 
de prijscourant van de desbetreffende beurzen (European Options Exchange en Finan-
ciële Termijnmarkt Amsterdam) vloeiden voort uit artikel 3 Beurswet 1914.136 
Ofschoon niet hiërarchisch ondergeschikt aan de Minister van Financiën, kon de 
Stichting Toezicht Effectenverkeer zich van begin af aan bepaald niet aan de ministe-
riële invloedssfeer onttrekken. De statuten van de stichting voorzien de Minister van 
Financiën van vrij vergaande bevoegdheden.137 Zo geschiedt benoeming, schorsing en 
ontslag van de voorzitter, de overige bestuursleden en de (adviserende, niet-stemheb-
bende) bestuursraden door de Minister van Financiën, bestaat er een ministerieel goed-
keuringsrecht ten aanzien van de jaarlijkse begroting van de stichting alsmede ten aan-
zien van statutenwijzigingen en dient de stichting de minister een jaarlijks verslag uit te 
brengen over haar werkzaamheden en hem daarnaast desgevraagd alle nodige inlichtin-
gen over de drie beurzen te verstrekken.138 
16.5.4. De huidige situatie: de Wet Toezicht Effectenverkeer 
Bij het van kracht worden van de Wet Toezicht Effectenverkeer nam het gewicht van 
de Stichting Toezicht Effectenverkeer (STE) aanmerkelijk toe. Thans ook belast met de 
toezichtsuitoefening op de buitenbeurshandel, kan zij op zeer ruime schaal gebruik ma-
ken van zowel regelgevende als administratieve bevoegdheden. Onder vigeur van de 
Wet Toezicht Effectenverkeer ontleent de Stichting Toezicht Effectenverkeer deze be-
voegdheden aan een bijzondere vorm van delegatie. Ingevolge artikel 25, eerste lid, 
WTE kan een groot aantal taken en bevoegdheden die in de Wet Toezicht Effecten-
verkeer aan de Minister van Financiën zijn toegekend, bij Algemene Maatregel van 
Bestuur (dus: door de regering) worden overgedragen aan een of meer rechtsperso-
nen.139 Met andere woorden: De bevoegdheidsoverdracht wordt bewerkstelligd door 
136 Vergelijk over de aanwijzingsbevoegdheid van de Stichting Toezicht Effectenverkeer ten aanzien 
van de European Options Exchange: P.A.W. Mulder, De STE en de aanwijzing van opties op aan-
delen, Bank- en Effectenbedrijf 1989, nr.10, blz.28 - 29. Haar voorganger in dezen, de Commissie 
van Toezicht op de Optiebeurs. had reeds (in samenspraak met de European Options Exchange) 
enige criteria ontwikkeld voor toelating tot de notering van nieuwe opticbewijzen; zie ML. 
Laumen, De Optiebeurs, blz.91 en 92. 
137 De Statuten van de Slichting Toezicht Effectenverkeer zijn gepubliceerd in Siert. 1988, 147. 
138 Zie respectievelijk artikel 4, eerste en zesde lid, artikel 8, tweede lid, artikel 10, vierde lid, en arti-
kel 9 van de STE-Statulcn en artikel 3 van Beschikking Nr.88/784. Zie voorts Siert. 1988, 141; 
Siert. 1989,23; de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz. 13 en 14. 
139 Hiervoor komt voorlopig enkel de Stichting Toezicht Effectenverkeer in aanmerking. Zie het 
Nader Rapport inzake de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz.2, alsmede de Memorie van 
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een ander orgaan (in casu de regering) dan het orgaan dat de bevoegdheid in eerste in-
stantie bezat (in casu de Minister van Financiën). Men spreekt in dit verband wel van 
"alieno-delegatie".140 Bij Besluit van 18 december 1991 heeft een en ander zijn beslag 
gekregen.141 Dit Delegatiebesluit Wet Toezicht Effectenverkeer is gelijktijdig met de 
wet in werking getreden. 
De regelgevende bevoegdheid van de Stichting Toezicht Effectenverkeer betreft met 
name de zelfstandige uitwerking van algemeen geformuleerde regels uit de Wet Toe-
zicht Effectenverkeer en op die wet steunende Algemene Maatregelen van Bestuur. Er-
varingen met de uitvoering van de Wet Effectenhandel en de daarop gebaseerde Alge-
mene Maatregel van Bestuur (het Besluit Effectenhandel) leerden dat in de praktijk 
vaak regelgevend maatwerk moest worden geleverd. Vandaar dat het thans wenselijk 
werd geacht de gedelegeerde toezichthouder regelgevende bevoegdheden van lagere 
orde toe te kennen.142 In dit verband valt te wijzen op de artikelen 3, tweede lid, onder 
b en c, 5, eerste lid, 6, tweede lid, 7, eerste lid, 10, tweede lid en 11, eerste lid, WTE. In 
deze bepalingen wordt telkens gesproken van bij of krachtens Algemene Maatregel van 
Bestuur te stellen regels casu quo eisen. De gecursiveerde woorden openen de moge-
lijkheid tot een verdere overdracht van regelgevende bevoegdheid door de regering aan 
de uiteindelijk toezichthouder. Over de door de Stichting Toezicht Effectenverkeer 
krachtens een Algemene Maatregel van Bestuur als bedoeld in de artikelen 3, 5, 6, 7, 10 
en 11 WTE te stellen nadere regels dient zij vooraf overleg te voeren met de Minister 
van Financiën.143 
Naast regelgevende bevoegdheden beschikt de Stichting Toezicht Effectenverkeer over 
de nodige (administratieve) bevoegdheden tot het geven van beschikkingen. Met name 
beschikt zij over het al dan niet verlenen van vergunningen en ontheffingen (artikelen 4, 
eerste lid, 5, tweede lid, 6, tweede en derde lid, 7, tweede lid, 10, tweede en derde lid, 
en 11, tweede lid, WTE). Terwijl de wet dat min of meer in het midden laat, moet blij-
kens de op artikel 25, eerste lid, WTE gegronde Algemene Maatregel van Bestuur wor-
den aangenomen dat de Stichting Toezicht Effectenverkeer (logischerwijs) tevens de 
Antwoord bij de Wet Toe/icht Effectenverkeer, blz. 19, waar in dit verband wordt opgemerkt: "Dit 
neemt met weg dat het niet ondenkbaar is dat de ontwikkeling van de markt zodanig zou kunnen 
zijn dat de Minister van Financien in een later stadium delegatie aan een tweede toezichthouder 
gewenst acht. Alsdan biedt de m het wetsvoorstel neergelegde systematiek de omstandigheid 
(lees: de mogelijkheid, DD) flexibel Ie reageren op de veranderende marktomstandigheden." 
140 Zie Van Wijk/Konijnenbelt, blz 65. Afdeling IA. 1.2 (Delegatie) van het Voorontwerp AWB is 
niet van toepassing op deze vorm van delegatie, daar "delegalieverlenmg" in artikel IA.1.2.1 
wordt omschreven als "het overdragen door een bestuursorgaan van zijn bevoegdheid .." 
(cursivering DD). In de Memorie van Toelichting bij het Voorontwerp AWB wordl opgemerkt dat 
het juist is dat de betrokken wet regels stelt ten aanzien van deze rechtsfiguur, "gezien het bijzon-
dere karakter ervan" (blz.39). 
141 Zie het Besluit van 18 december 1991, houdende overdracht van taken en bevoegdheden inge-
volge artikel 25 van de Wet toezicht effectenverkeer aan de Stichting Toezicht Effectenverkeer 
(Delegatiebesluit Wet toezicht effectenverkeer), Stb. 751. 
142 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz 28 (alsmede blz 26/27). 
Vergelijk voorts de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz 14. 
143 Zie artikel 3, aanhef en onder 5, van het Delegatiebesluit WTE. 
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bevoegdheid bezit tot het stellen van beperkingen en/of verbinden van voorschriften aan 
de door haar te verlenen vergunningen en ontheffingen (artikelen 4, tweede lid, 5, derde 
lid, 6, vierde lid en 10, vierde lid WTE). Ook over wijziging casu quo intrekking van 
eerder afgegeven vergunningen en ontheffingen wordt door de Stichting Toezicht 
Effectenverkeer beschikt (artikelen 7, tweede lid, 11, tweede lid, en 14, eerste lid, 
WTE). In geval van intrekking kan zij een termijn stellen voor de afwikkeling van 
eventuele lopende overeenkomsten (artikel 14, tweede lid, WTE). Voorts is de Stichting 
Toezicht Effectenverkeer bevoegd in voorkomend geval een aanwijzing te geven aan 
een (erkend) beurshouder casu quo aan een organisatie van effectenbemiddelaars en/of 
vermogensbeheerders met betrekking tot een door deze jegens zekere effectenbemidde-
laar of vermogensbeheerder te volgen gedragslijn (artikel 8, derde lid, juncto eerste en 
tweede lid, alsmede artikel 12, derde lid, juncto eerste en tweede lid, WTE). 
Aan artikel 18 WTE ontleent de Stichting Toezicht Effectenverkeer (indirect) de zeer 
essenüële bevoegdheid tot het geven van voorschriften aan beurshouders met betrek-
king tot: de voor de effectenbeurs te hanteren regels, hun toepassing, of de controle op 
de naleving van deze regels.144 Deze bevoegdheid is hybridisch van aard. Afhankelijk 
van de strekking van het uitgevaardigde voorschrift - algemeen dan wel individueel -
zal nu eens sprake zijn van (de uitoefening van) een regelgevende bevoegdheid, dan 
weer van (de uitoefening van) een beschikkingsbevoegdheid.145 De door de Stichting 
Toezicht Effectenverkeer op grond van artikel 18 WTE te geven voorschriften dienen 
zoveel mogelijk te worden gegeven na overleg met de betrokken beurshouder(s).146 
Voor zover de voorschriften van algemene strekking zijn, dienen zij bovendien vooraf 
aan de Minister van Financiën te worden voorgelegd.147 
Tenslotte verzorgt de Stichting Toezicht Effectenverkeer het in artikel 15 WTE bedoel-
de registratie-systeem; dit kan worden gekarakteriseerd als de uitoefening van een 
beheer-bevoegdheid. 
Een aparte plaats wordt ingenomen door de aan de toezichthouder toegekende controle-
bevoegdheden. Anders dan voorheen zijn deze bevoegdheden vrij nauwkeurig in de wet 
omschreven (artikel 21, eerste, tweede en derde lid, WTE). In hun verlengde ligt een 
drietal voorschriften waarin de gecontroleerden worden verplicht tot het verlenen van 
medewerking (artikel 21, vierde, vijfde en zesde lid, WTE). Naast duidelijkheid omtrent 
bestaan en reikwijdte van de controlebevoegdheden (rechtszekerheid) wordt aldus be-
144 Vergelijk hierover mei name het Voorlopig Verslag van de Tweede Kamer m/ake de Wet 
Toezicht Effectenverkeer, blz.9, alsmede de Memorie van Antwoord bij de Wel Toezicht 
Effectenverkeer, blz. 16/17. 
145 Alleen in het laatste geval staat beroep open bij het College van Beroep voor hel Bedrijfsleven 
(CBB): vergelijk artikel 30 WTE, waarover hicma, blz.237. Vergelijk voorts S.E. Eisma, 
Rechtsbescherming en beursnotering, in: De Bankier als Junst. tegen wil en dank (Langman-bun-
dcl), Kluwer, Deventer 1991, blz.l 11 -119, in het bijzonder blz.l 15. 
146 Zie artikel 3, aanhef en onder 6 (eerste deel), van het Delegatiebesluit WTE. De clausulering "zo-
veel mogelijk" is ingegeven door hel besef dal loezichlsoverwegingen kunnen nopen tot een direct 
ingrijpen, aldus de Nota van Toelichting bij het Delegatiebesluit WTE (bl¿.5) 
147 Zie artikel 3, aanhef en onder 6 (tweede deel), van hel Delegatiebesluit WTE. waarover nader de 
Nola van Toclichling bij dat Besluit (blz.5/6). 
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reikt dat de toezichthouder bij zijn onderzoeksactiviteiten in mindere mate afhankelijk 
zal zijn van een al dan niet welwillende houding van de beursorganisaties. Beide aspec-
ten zijn positief te waarderen. 
Krachtens artikel 21, eerste lid, WTE is de Stichting Toezicht Effectenverkeer bevoegd 
tot het vragen van inlichtingen of (doen) instellen van een onderzoek teneinde na te 
gaan of kan worden dan wel wordt voldaan aan de bij en krachtens de Wet Toezicht 
Effectenverkeer gestelde eisen of beperkingen dan wel gegeven voorschriften. Deze 
controlebevoegdheid kan worden uitgeoefend ten opzichte van een ieder die feitelijk als 
effectenbemiddelaar of vermogensbeheerder werkzaam is. De begrippen "effectenbe-
middelaars" en "vermogensbeheerders" moeten in het kader van artikel 21 WTE name-
lijk niet kwalificatief worden opgevat, zo blijkt uit de toelichting die bij de definitieve 
redactie van deze bepaling werd gegeven.148 Derhalve zal niet slechts de vergunning-
houdende effectenbemiddelaar of vermogensbeheerder aan een op artikel 21, eerste lid, 
WTE gegronde controle kunnen worden onderworpen, doch evenzeer de van vergun-
ningbezit vrijgestelde, de vergunningaanvrager alsmede de botte beunhaas. Voorts kun-
nen houders casu quo aanvragers van een ontheffing als bedoeld in artikel 4 WTE wor-
den gecontroleerd op basis van de bevoegdheid ex artikel 21, eerste lid, WTE. Aan het 
tweede lid van artikel 21 WTE ontleent de Stichting Toezicht Effectenverkeer de be-
voegdheid om bij al dan niet erkende beurshouders, die als zodanig feitelijk werkzaam 
zijn149, inlichtingen in te winnen en/of onderzoek te (doen) verrichten. Evenals de con-
trolebevoegdheid ex artikel 21, eerste lid, WTE is de onderhavige controlebevoegdheid 
doelgebonden. Zij mag slechts worden uitgeoefend teneinde na te gaan of de voor de ef-
fectenbeurs te hanteren regels, de toepassing daarvan en de controle op de nakoming 
van die regels voldoen dan wel kunnen voldoen aan hetgeen nodig is met het oog op 
een adequate functionering van de effecten markten en de positie van de beleggers op 
die markten. Met datzelfde doel voor ogen kan de Stichting Toezicht Effectenverkeer 
inlichtingen vragen en/of een onderzoek (doen) instellen bij effectenbemiddelaars en 
vermogensbeheerders die zijn aangesloten bij de al dan niet erkende en als zodanig fei-
telijk werkzame effectenbeurs, zo volgt - in aansluiting op het tweede lid - uit artikel 
21, derde lid, WTE. 
Bij de tweede Nota van Wijziging werd aan zowel het eerste als het tweede lid van arti-
kel 21 WTE toegevoegd dat de daar genoemde controlebevoegdheden ook mogen wor-
den uitgeoefend "teneinde na te gaan of er aanleiding is tot het doen van aangifte ter 
zake van misbruik van voorwetenschap". Deze toevoeging werd nodig geacht om het 
zogenaamde WPR-probleem (een niet-beoogde belemmering van de controlepraktijk 
148 Zie toelichting bij de eerste Nota van Wijziging, blz.S. Vergelijk in dit verband ook de toelichting 
bij de Nota van Wijziging inzake artikel 19 van de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, in welke 
bepaling de algemene controlebevoegdheid uit die wet is vervat; Bijl. Hand. TK 1989/1990, 
21.127, nr.7,blz.4. 
149 Vergelijk hierover de opmerking ad artikel 20, eerste lid, WTE en de vorige noot. 
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als gevolg van de inwerkingtreding van de Wet Persoonsregistraties) op te lossen. In 
Hoofdstuk 22 wordt deze kwestie uitvoeriger besproken.150 
Door het volgende drietal leden van artikel 21 WTE wordt een dwingend karakter aan 
de controlebevoegdheden gehecht. Een ieder aan wie op grond van artikel 21 WTE in-
lichtingen worden gevraagd, is verplicht deze binnen zekere termijn te verstrekken 
(artikel 21, vierde lid, WTE). Voorts is een ieder die voor het onderzoek relevante boe-
ken en bescheiden onder zich heeft, verplicht de onderzoeker(s) daarin inzage te verle-
nen casu quo deze over te leggen (artikel 21, vijfde en zesde lid, WTE). De onderzochte 
(natuurlijke of rechts)persoon dient ook overigens alle nodige medewerking te verlenen 
(artikel 21, vijfde lid, in fine, WTE). 
Tenslotte wordt bepaald dat ingevolge artikel 21 WTE verkregen inlichtingen omtrent 
afzonderlijke ondernemingen of instellingen geheim zijn (artikel 21, zevende lid, 
WTE).151 Dit lijkt een wat fragmentarische voorziening, daar immers ook allerlei in-
lichtingen omtrent (individuele) natuurlijke personen kunnen worden verkregen. Zou 
zulke informatie wel in de openbaarheid mogen worden gebracht? In dat geval is on-
duidelijk welk motief aan het verschil in behandeling ten grondslag ligt. Mocht een 
dergelijk verschil niet zijn beoogd, dan moet wellicht worden aangenomen - ter voor-
koming van een wettelijk hiaat - dat ook een (individueel) natuurlijk persoon is aan te 
merken als een onderneming of instelling. Hoewel een dergelijke redenering taalkundig 
verre van fraai moet worden geacht, is zij niet zonder precedent. Uit het eerder bespro-
ken artikel 1, aanhef en onder a, WTK 1978 valt namelijk af te leiden dat een (individu-
eel) natuurlijk persoon in voorkomend geval een kredietinstelling in de zin van de Wet 
Toezicht Kredietwezen 1978 kan vormen.152 
Een aantal taken en bevoegdheden wordt in artikel 25, eerste lid, WTE uitgezonderd 
van de mogelijkheid van delegatie.153 In de eerste plaats dient het verlenen casu quo in-
trekken van erkenningen van effectenbeurzen naar het oordeel van de wetgever aan de 
Minister van Financiën te zijn voorbehouden (artikel 25, eerste lid, juncto artikelen 16 
en 19 WTE). Voorts kan de bevoegdheid tot het al dan niet goedkeuren van statuten-
wijzigingen niet aan de gedelegeerd toezichthouder/rechtspersoon zelf worden overge-
dragen (artikel 25, eerste lid, juncto artikel 26 WTE); deze beperking spreekt voor zich-
zelf. In de derde plaats zal de delegataris niet kunnen beschikken over de bevoegdheid 
zelf de regels vast te stellen volgens welke hij de in het kader van het toezicht gemaakte 
150 Zie onderdeel 22.9.2., alsmede D.R. Doorenbos, Misbruik van voorwetenschap. Evaluatie en 
evolutie van de strafbaarstelling, DD 1992, blz.19 - 35, in het bijzonder blz.21/22. 
151 Dit neemt uiteraard niet weg dat aangifte kan worden gedaan indien een strafbaar feit wordt op-
gemerkt; vergelijk de toelichting bij de eerste Nota van Wijziging, ЬІ7.9. 
152 Weliswaar zal dit gezien de eis van een meerhoofdige leiding ex artikel 9, eerste lid, WTK 1978 
slechts in geval van (lijdelijke) uitzondering mogelijk zijn, te weten indien van bedoelde eis 
(tijdelijk) ontheffing wordt verleend (artikel 9, derde lid, WTK 1978) - het blijft nochtans moge­
lijk. Vergelijk de Memorie van Toelichting bij de Wel Toezicht Kredietwezen 1978, Bijl. Hand. 
TK 1970/1971, 11.068, nr.3, blz.l? en 22, alsmede de Memorie van Antwoord bij de Wet 
Toezicht Kredietwezen 1978, Bijl. Hand. TK 1974/1975, 11.068, nr.5, blz.l3/14, alsmede hier­
vóór, blz.105. 
153 Zie daarover ook de Nota van Toelichting bij het Delegatiebesluit WTE, blz 4. 
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kosten op de onder toezicht gestelden zal verhalen (artikel 25, eerste lid, juncto artikel 
28 WTE). Verder moet het nemen van reciprociteitsmaatregelen ex artikel 31 WTE als 
onderwerp van regeringsbeleid worden aangemerkt; voor zulke beslissingen dient de 
Minister van Financiën primaire verantwoordelijkheid te dragen, zo wordt in de Me-
morie van Toelichting opgemerkt.154 Derhalve komt ook deze bevoegdheid niet voor 
delegatie in aanmerking. Voor het verlenen van vrijstellingen als bedoeld in de artikelen 
4, 5, 9 en 13 WTE geldt hetzelfde: "Hun verlening, intrekking of wijziging heeft im-
mers directe gevolgen voor de reikwijdte van de wet."155 In de gedachtengang van de 
Memorie van Toelichting behoort een dergelijke vergaande (materieel) wetgevende be-
voegdheid156 in handen van de Minister van Financiën te blijven. 
De door de wetgever gekozen constructie, waarbij publiekrechtelijke taken en bevoegd-
heden krachtens artikel 25, eerste lid, WTE aan een privaatrechtelijke rechtspersoon 
worden gedelegeerd, is lang niet overal met instemming begroet. Een belangrijk deel 
van de gespuide kritiek was gericht op de omstandigheid dat instelling en inrichting van 
de beoogd gedelegeerd toezichthouder - de Stichting Toezicht Effectenverkeer - niet in 
de wet zelf werd geregeld.157 Dit laatste hangt samen met het feit dat de Stichting 
Toezicht Effectenverkeer reeds - op initiatief van de betrokken bedrijfstak zelf - was 
opgericht vóórdat de Wet Toezicht Effectenverkeer tot stand was gekomen alsmede met 
het feit dat de regering een flexibele regeling noodzakelijk achtte.158 De flexibiliteit van 
de gekozen constructie is aldus tot uitdrukking gebracht, dat in de wet zelf wordt vol-
staan met een (zeer) globale regeling, die onder toeziend oog van de Minister van 
Financiën (vergelijk artikel 26 WTE) statutair zal worden uitgewerkt. 
De kem van de boven bedoelde kritiek lijkt te worden gevormd door de gedachte dat 
het parlement buiten spel wordt gezet. Van Dijk en Verbeek-Meinhardt komen in dit 
verband tot de conclusie dat de Wet Toezicht Effectenverkeer tot "een enigszins vreem-
de situatie" kan leiden. Zij stellen: "De minister kan door het parlement ter ver-
antwoording worden geroepen voor de uitoefening van een aan hem bij de wet opge-
dragen taak, terwijl hij zichzelf vrijwel elke controle zal hebben ontnomen op de wijze 
waarop de hem toegekende publiekrechtelijke bevoegdheden zullen worden gehan-
teerd."159 Hierbij moet worden opgemerkt, dat de Minister van Financiën - nadat de in 
154 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effeclenverkeer, blz. 12. 
155 Aldus de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz. 12. De zelfstandige 
uitwerking van hogere regelgeving waartoe de gedelegeerd toezichthouder (wel) bevoegd is, zal 
geen directe gevolgen voor de reikwijdte van de Wel Toezicht Effectenverkeer hebben. De 
werkwijze van de weigever behoeft in dit opzicht dan ook niet inconsequent te worden geacht. 
Anders: M.C.M, van Dijk en S. Verbeek-Meinhardt, a.w., blz.ól. 
156 Vergelijk J.Th. Dcgenkamp, Inleiding Economisch Recht, 2e druk, Sam som H.D. Tjeenk Willink, 
Alphen aan den Rijn 1989, blz.28. 
157 Zie het Advies van de Raad van State inzake de Wet Toezicht Effectenverkeer, Bijl. Hand. TK 
1988/1989,21.038, B, blz.2. alsmede het Voorlopig Verslag van de Tweede Kamer inzake de Wel 
Toezicht Effeclenverkeer, blz.8 e.v. Zie voorts M.C.M, van Dijk en S. Verbeek-Meinhardt. a.w., 
blz.62 e.v. 
158 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz.lS l/m 19. 
159 Zie M.C.M, van Dijk en S. Verbeek-Meinhardt, a.w., blz.72. 
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eerste instantie aan hem toegekende taken en bevoegdheden op grond van artikel 25, 
eerste lid, WTE aan de Stichting Toezicht Effectenverkeer zijn gedelegeerd - geen ver-
antwoordelijkheid meer draagt voor de wijze waarop de delegataris deze taken en be-
voegdheden in concreto uitoefent. Het parlement zal de minister slechts ter verantwoor-
ding kunnen roepen voor zover het gaat om het regeringsbesluit daadwerkelijk tot de 
overdracht over te gaan of voor zover het de al dan niet aan die overdracht gestelde be-
perkingen en verbonden voorschriften betreft (vergelijk artikel 25, eerste, tweede en 
derde lid, WTE). De verantwoordelijkheid voor de bevoegdheidsuitoefening is na de 
delegatie principieel verlegd van Minister van Financiën naar Stichting Toezicht 
Effectenverkeer. Dit voor delegatie kenmerkende aspect160 lijkt in het betoog van Van 
Dijk en Verbeek-Meinhardt onvoldoende te worden onderkend; het zou hun conclusie 
vermoedelijk nog kunnen versomberen. 
Edoch: De door hen geponeerde stelling dat de Minister van Financiën zichzelf vrijwel 
elke controle op de bevoegdheidsuitoefening door de Stichting Toezicht Effectenver-
keer heeft ontnomen, is voor betwisting vatbaar. Hiervóór werd er reeds op gewezen dat 
de statuten van de Stichting Toezicht Effectenverkeer de Minister van Financiën diverse 
bevoegdheden toekennen, waaronder de bevoegdheid tot benoeming, schorsing en 
ontslag van voorzitter, bestuursleden en -raden, alsmede een goedkeuringsrecht ten aan-
zien van de jaarlijkse begroting van de stichting. Het eerder genoemde ministerieel 
goedkeuringsrecht ten aanzien van statutenwijzigingen is thans in de wet zelf neer-
gelegd (artikel 26 WTE), evenals de verplichting van de Stichting Toezicht Effecten-
verkeer een jaarlijks verslag uit te brengen over de uitoefening van de gedelegeerde 
taken en bevoegdheden (artikel 25, vijfde lid, WTE). Aan de delegatie kunnen (zoals 
gezegd) beperkingen worden gesteld en voorschriften worden verbonden, terwijl zij in 
het uiterste geval door de regering (met de contrasignerende Minister van Financiën als 
direct betrokkene) ongedaan kan worden gemaakt. Kortom: De Minister van Financiën 
kan wel degelijk de nodige controle uitoefenen op het beleid van de Stichting Toezicht 
Effectenverkeer161 en derhalve zal het ook met de parlementaire invloed niet al te 
droevig behoeven te zijn gesteld. Bovendien komt een aantal belangrijke ministeriële 
bevoegdheden niet voor delegatie in aanmerking, zodat het parlement de uitoefening 
daarvan in elk geval ten volle zal kunnen toetsen. Ofschoon het wellicht bevredigender 
zou zijn geweest de Stichting Toezicht Effectenverkeer in een expliciete formeel-
wettelijke regeling te vatten, behoeft anderzijds - gelet op het voorgaande - niet zo 
zwaar te worden getild aan het ontbreken daarvan. 
Het delegeren van publiekrechtelijke bevoegdheden aan een privaatrechtelijke rechts-
persoon als de Stichting Toezicht Effectenverkeer ontmoette nog in ander opzicht enige 
weerstand. Deze was (meer algemeen) gericht tegen het gebruik van de rechtsfiguur van 
160 Zie hierover (zeer geprononceerd) M. Schcltema, De vrijheid van overheidsorganen om publiek-
rechtelijke bevoegdheden door anderen te laten uitoefenen. Enige opmerkingen over delegatie en 
mandaat van beschikkingsbevoegdheid, in: Vrijheid en Recht ('s Jacob-bundcl), W.E.J. Tjcenk 
Willink, Zwolle 1975, blz.235 - 246. 
161 Vergelijk ook MR. Mok in de rubriek Actualiteiten van TVVS 1989, in het bijzonder blz.78, 103 
en 284, alsmede FJ.P. van den Ingh, Slichting en privatisering, bezien vanuil hel rechtspersonen-
recht, S & V 1988,blz.l23- 129. 
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de stichting voor de vervulling van overheidstaken.162 Volgens Mok163 zou de 
instelling van een zelfstandig bestuursorgaan in de vorm van een publiekrechtelijke 
rechtspersoon in dezen de voorkeur hebben verdiend. Dat zou zijns inziens een 
helderder zicht geven op gebieden als ministeriële verantwoordelijkheid (dus 
parlementaire invloed) en rechtsbescherming. 
In dit verband valt ten aanzien van het rechtsbeschermingsaspect het volgende op te 
mtrken. Ingevolge artikel 30 WTE kan tegen op grond van de Wet Toezicht Effecten-
verkeer gegeven beschikkingen beroep worden ingesteld bij de administratieve rechter 
in 'economische zaken': het College van Beroep voor het Bedrijfsleven (CBB). Aan-
vankelijk kon verwarring ontslaan rondom de status van door de Stichting Toezicht 
Effectenverkeer verrichte rechtshandelingen: Zouden besluiten van het stichtingsbe-
stuur wel als beschikkingen kunnen worden aangemerkt?164 Bij de eerste Nota van 
Wijziging werd voor helderheid gezorgd. Het eerste lid van artikel 30 WTE, waar de 
mogelijkheid van beroep bij het College van Beroep voor het Bedrijfsleven wordt ge-
opend, werd zo gewijzigd dat voortaan niet lang er sprake is van "een op grond van 
deze wet gegeven beschikking" sec , doch (met zoveel woorden) van "een op grond van 
deze wet door Onze minister dan wel door een rechtspersoon als bedoeld in artikel 25, 
eerste lid, gegeven beschikking."165 
Bij de tweede Nota van Wijziging werd artikel 29 WTE ingevoegd. Van een beslissing 
van de houder van een effectenbeurs omtrent de toelating van effecten tot, of het doen 
vervallen van effecten uit de notering aan die effectenbeurs, staat krachtens deze bepa-
ling voor belanghebbenden beroep open bij de Minister van Financiën casu quo (na 
delegatie) bij de Stichting Toezicht Effectenverkeer (artikel 29, eerste lid, WTE). Voor 
wat betreft de beslissing tot het doen vervallen van effecten uit de notering stond ook 
162 Zie M.R. Mok, TVVS 1989, blz.102 - 104, alsmede S. Pemck, Het toezicht op het effectenverkeer 
in Nederland, inaugurele rede E.U. Rotterdam 1989, Kluwer, Deventer 1991, blz 15. waar (in 
beide gevallen) wordt verwezen naar Asser-Van der Gnnien II (De rechtspersoon), nrs 184 en 
4S2. In de 7e druk (1991) leest men op blz. 172: "Hel gebruik van de pnvaalrechlchjke stichting 
voor de vervulling van overheidstoezicht (bedoeld zal zijn: overheidstaken, DD) verdient naar 
onze overtuiging geen aanbeveling. Een recent voorbeeld van naar on/e mening onjuist gebruik is 
de Stichting Toezicht Effectenverkeer, wier taak uitsluitend bestaat in het uitoefenen van over-
heidstoezicht." Anders: FJ.P. van den Ingh, a.w. (vorige noot). Vergelijk ook - in algemene zin -
J.L. Boxum, J. de Ridder en M. Scheltema, Zelfstandige bestuursorganen in soorten. Kluwer, 
Deventer 1989. blz.9. 
163 Zie von ge noot. 
164 Zie M.R. Mok, a.w., blz. 104. Vergelijk voorts artikel 4. vierde lid, van de Wet Administratieve 
Rechtspraak Bedrijfsorganisatie, welke bepaling een omschrijving van het begnp beschikking be-
helst die Mok over het hoofd lijkt te hebben gezien, voor zijn probleemstelling maakt dal echter 
geen verschil. 
165 Vergelijk de door Mok (tj.p.) gesuggereerde derde oplossing, alsmede de Toelichting bij de eer-
ste Nota van Wijziging, blz.9. Vergelijk ook artikel 41, eerste lid, van de Wel Toezicht 
Kredietwezen 1978, krachtens welke bepaling een natuurlijke of rechtspersoon legen een besluit 
van de Minister van Financiën of van De Ncdcrlandsche Bank N.V. in beroep kan komen bij het 
College van Beroep voor het Bedrijfsleven (waarbij het overigens wel moei gaan om een besluit 
dat is genomen op grond van de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 en waardoor de persoon in 
kwestie rechtstreeks in zijn belang is getroffen). 
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onder vigeur van de Beschikking Beursnotering 1983 administratief beroep bij de 
Minister van Financiën open (artikel 7 Beschikking Beursnotering 1983). Thans kan 
echter tevens tegen een beslissing omtrent de toelating van effecten tot de beursnotering 
beroep worden ingesteld. Bovendien is, anders dan voorheen, de beslissing naar aanlei-
ding van een op grond van artikel 29 WTE ingesteld beroep niet langer "Arobabel". In 
plaats van de Afdeling Rechtspraak van de Raad van State is thans het College van 
Beroep voor het Bedrijfsleven bevoegd.166 Tegen een beslissing van de beurshouder tot 
schorsing van een fonds uit de notering staat overigens nog steeds géén administratief-
rechtelijke voorziening open.167 
16.6. Uitvoering van Europese regelgeving 
Bij de tweede Nota van Wijziging werd aan het derde hoofdstuk van de Wet Toezicht 
Effectenverkeer een nieuwe afdeling toegevoegd. Deze afdeling bestaat uit één wetsar-
tikel (artikel 20 WTE) en heeft als opschrift: Uitvoering Europese regelgeving. Volgens 
zijn toelichting biedt artikel 20 WTE binnen het wettelijk kader de grondslag tot uit-
voering van EG-richtlijnen betreffende het effectenverkeer.168 De Ministervan Finan-
ciën kan zelfregulerende organisaties van effectenbemiddelaars en/of vermogensbeheer-
ders in de zin van de artikelen 8 en 12 WTE voorschriften geven om de voor hun leden 
geldende regels in overeenstemming te doen zijn met richtlijnen van de Raad van de 
Europese Gemeenschappen inzake het effectenverkeer (artikel 20, eerste lid, eerste zin, 
WTE). Daarnaast kan de minister de bedoelde organisaties voorschriften geven ter uit-
voering van zodanige EG-richtlijnen (artikel 20, eerste lid, tweede zin, WTE). Voorts 
kan de Minister van Financiën ter uitvoering van richtlijnen van de Raad van de Euro-
pese Gemeenschappen inzake het effectenverkeer voorschriften geven aan de houders 
166 Artikel 30 juncto artikel 29 WTE; zie ook het Bijvoegsel bij de Hand. TK d.d. 14 juni 1990, 
blz.78-4382 (no.4). De hier besproken aanvulling bij de tweede Nota van Wijziging was nodig om 
de nieuwe wellelijke regeling in overeenstemming (e doen zijn met artikel l i , eerste lid, van de 
EG-Richilijn van 5 maart 1979 tot coördinatie van de voorwaarden voor de toelating van effecten 
tot de officiële notering aan een effectenbeurs (79/279/EEG), zie PB EG 1979, Nr L 66/21. 
Daarin wordt bepaald dal de Lid-Statcn er zorg voor dragen dat in rechte beroep kan worden inge-
steld tegen iedere beslissing van de bevoegde autonteilen om de toelating van een effect tot de of-
ficiële notering te weigeren of om een effect uit de officiële notering te doen vervallen Het inge-
diende wetsontwerp bevatte aanvankelijk een leemte op dit puni, zie daarover J M.M. Maeijer, 
Bescherming, vennooLschaps- en effectenvericeersrechl, in- Beschermingsconstructies, Serie 
Monografieën vanwege het Van der Heijden-Instiluul, Deel 34, Kluwer, Deventer 1990, blz IX -
XII, in hel bijzonder blz.XI/XII. 
167 Zie Bijvoegsel bij de Hand. TK d.d. 14 juni 1990, blz 78-4383 (no 6). Hel m de tekst gestelde 
geldt, tenzij wordt aangenomen dal het door de beurshouder genomen besluit lol schorsing uil de 
notering een beschikking ¡n de zin van de Wet AROB kan zijn. In deze zin: S.E. Eisma, a.w.. 
blz. 118/119. Waar de Nederlandse beurshouders pnvaatrcchtelijke rechtspersonen (verenigingen) 
zijn, terwijl het bcgnp beschikking in de zin van de Wel AROB (zie artikel 2, eerste lid) is gekop-
peld aan de hoedanigheid van administratief orgaan als bedoeld in artikel 1, eerste lid, van die wet 
("ieder persoon en ieder college, met enig openbaar gezag binnen Nederland bekleed"), is de juri-
dische houdbaarheid van die aanname niel vanzelfsprekend. 
168 Zie de toelichting bij de tweede Nota van Wijziging, blz.6. 
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van effectenbeurzen (artikel 20, tweede lid, WTE). De hier genoemde ministeriële be-
voegdheden tot het geven van voorschriften worden uitgezonderd van delegatie als 
bedoeld in artikel 25, eerste lid, WTE. Uit de aanwezigheid van een aparte afdeling 
"Uitvoering Europese regelgeving" zou kunnen worden afgeleid dat zij binnen het ka-
der van de Wet Toezicht Effectenverkeer de enige grondslag biedt voor implementatie 
van Gemeenschapsrecht. Dat is niet het geval. Ook daar waar mogelijkheden bestaan 
tot flexibele lagere regelgeving - uit te vaardigen bij of krachtens Algemene Maatregel 
van Bestuur - zal rekening worden gehouden met verplichtingen uit EG-richtlijnen in-
zake het effectenverkeer.169 
Opmerkelijk is, dat het nodig werd geacht te voorzien in een (extra) wettelijke basis 
voor het geven van voorschriften ter uitvoering van EG-richtlijnen aan beurshouders. 
De artikelen 16 en 18 WTE lijken namelijk op zichzelf reeds volop ruimte te bieden 
voor de uitvaardiging van dergelijke voorschriften. Allereerst kan de Minister van 
Financiën bij het verlenen van een erkenning voor het houden van een effectenbeurs 
voorschriften verbinden aan die erkenning (artikel 16, derde lid, WTE). Voorts kan de 
Stichting Toezicht Effectenverkeer (na delegatie) de houders van effectenbeurzen voor-
schriften geven met betrekking tot de voor die beurzen te hanteren regels, hun toepas-
sing, of de controle op de naleving van deze regels (artikel 18 WTE). In beide gevallen 
dienen de voorschriften te worden gegeven met het oog op een adequate functionering 
van de effectenmarkten en de positie van de beleggers op die markten. Nu het nauwe-
lijks voorstelbaar is dat EG-richtlijnen inzake het effectenverkeer niet ten minste mede 
de behartiging van diezelfde belangen zouden beogen, kan de bevoegdheid tot het ge-
ven van voorschriften ex artikel 20, tweede lid, WTE naast (met name) artikel 18 WTE 
overbodig worden geacht. Voor wat betreft de uitvoering van EG-richtlijnen inzake het 
effectenverkeer door middel van het geven van voorschriften aan beurshouders, volstaat 
de bevoegdheid van de Stichting Toezicht Effectenverkeer ex artikel 18 WTE. Kenne-
lijk wenste de wetgever echter enige (potentiële) ministeriële invloed op dit punt, als 
extra waarborg dat Nederland zal kunnen voldoen aan zijn communautairrechtelijke 
verplichtingen.170 
Het huidige vierde lid van artikel 25 WTE werd eveneens ingevoegd bij de tweede Nota 
van Wijziging. Krachtens deze bepaling kan de Minister van Financiën de Stichting 
Toezicht Effectenverkeer voorschriften geven ter uitvoering van EG-richtlijnen inzake 
het effectenverkeer.171 Ook de onderhavige bevoegdheid strekt er kennelijk toe de im-
plementatie van het Europees effectenrecht in alle gevallen veilig te stellen. Voor zover 
de Minister van Financiën de Stichting Toezicht Effectenverkeer op grond van het 
vierde lid van artikel 25 WTE ook bijzondere aanwijzingen zou kunnen geven ter zake 
169 Zie onder meer de toelichting bij de tweede Nola van Wijziging, blz.7, waar wordt gewezen op de 
door de artikelen 6,9.10 en 13 WTE geboden implcmcntatie-mogelijkheden (eisen in Algemene 
Maatregelen van Bestuur, voorschriften bij vrijstellingen). Zie voorts de Memorie van Antwoord 
bij de Wet Toezicht Effeclenverkecr, blz.15, waar wordl gewezen op de artikelen 7, eerste lid, en 
11, eerste lid, WTE (Algemene Maatregelen van Bestuur). 
170 Zie ook S. Perrick en V.P.G. de Serière, a.w., blz.42. 
171 Alvorens daartoe over te gaan, dient de minister de stichting wel te horen; zie artikel 27 WTE. 
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van de uitoefening van de haar gedelegeerde bevoegdheden, behelst bedoelde bepaling 
een afwijking van de heersende leer betreffende de rechtsfiguur delegatie.172 Deze 
(wettelijke) afwijking is evenwel verklaarbaar (en toelaatbaar), nu het hier gaat om een 
delegatie "sui generis".173 
16.7. Administratiefrechtelijke handhaving 
De ontheffing van het verbod bij uitgifte effecten aan te bieden als bedoeld in artikel 3, 
eerste lid, WTE en de vergunning van een effectenbemiddelaar of vermogensbeheerder 
kunnen slechts worden ingetrokken op één of meer van de in artikel 14, eerste lid, WTE 
limitatief174 opgesomde gronden. De intrekkingsgronden komen overeen met de in ar-
tikel 12, tweede lid, WEH genoemde, met dien verstande evenwel dat artikel 14, eerste 
lid, onderdeel e, WTE wat ruimer is geformuleerd dan het vergelijkbare onderdeel d 
van artikel 12, tweede lid, WEH. In laatstgenoemd onderdeel was sprake van het niet 
voldoen aan "de voorschriften die aan de vergunning of ontheffing zijn verbonden", ter-
wijl een vergunning casu quo ontheffing krachtens artikel 14, eerste lid, onder e, WTE 
kan worden ingetrokken indien de houder niet meer voldoet aan "de bij of krachtens 
deze wet gestelde eisen of beperkingen of gegeven voorschriften". In de bij de Wet 
Toezicht Effectenverkeer behorende parlementaire stukken wordt deze tekstuele ver-
ruiming niet nader toegelicht. 
Het tweede lid van artikel 14 WTE behelst de aan een eventuele intrekking gekoppelde 
verplichting tot afwikkeling van alle lopende overeenkomsten binnen bepaalde termijn; 
deze bepaling is nieuw ten opzichte van de Wet Effectenhandel. 
Al of niet in navolging van daartoe strekkende adviezen van de SER-Commissie voor 
Consumentenaangelegenheden (CCA)175 - het blijft in de parlementaire stukken wat 
mistig - wordt in de Wet Toezicht Effectenverkeer een registratiestelsel geïntroduceerd 
voor vergunninghoudende of vrijgestelde effectenbemiddelaars en vermogensbeheer-
ders (artikel 15 WTE). Het is de bedoeling dat het register als een openbaar naslagwerk 
zal dienen. Beleggers zullen aan de hand van het register op eenvoudige wijze moeten 
kunnen nagaan of een bepaalde instelling een vergunning heeft of onder een vrijstelling 
valt en tevens welke beperkingen en/of voorschriften aan de desbetreffende vergunning 
172 Zie met name anikcl 1A.1.2.4, eerslelid, van hel Voorontwerp AWB: "Het bestuursorgaan kan ter 
zake van de uitoefening van de gedelegeerde bevoegdheid geen bijzondere aanwijzingen geven." 
Zie ook de Memorie van Toelichting bij het Voorontwerp AWB, bU.40. alsmede hiervóór, onder-
deel 16.5.1.1. 
173 Zie hiervóór, onderdeel 16.5.4. 
174 Zo meen ik te mogen afleiden uit het bezigen van hel woordje "slechts" in de aanhef van artikel 
14, eerste lid, WTE. 
175
 Zie het Advies inzake maatregelen ter bescherming van de belegger bij een aantal beleggingsob-
jecten (SER-publikatie 1979 no.2) alsmede het Rapport ombudsfunctie beleggingsaanbiedingen 
(SER-publikatie 1983 no. 18), beide door de Commissie voor Consumentenaangelegenheden uit-
gebracht aan de Minister van Financien en de Staalssecrelans van Economische Zaken. 
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of vrijstelling zijn verbonden.176 De inschrijving van een effectenbemiddelaar of ver-
mogensbeheerder van wie de vergunning is ingetrokken wordt doorgehaald, zo bepaalt 
artikel 15, tweede lid, WTE. Hoewel het artikel niet spreekt over de intrekking van een 
vrijstelling, ligt het voor de hand aan te nemen dat in praktijk ook dan doorhaling zal 
plaatsvinden. Van doorhaling wordt in principe mededeling gedaan in de Staatscourant 
(artikel 15, derde lid, WTE). Indien deze openbaarmaking echter ernstige schade zou 
kunnen toebrengen aan beleggersbelangen, kan de mededeling van doorhaling op een 
later tijdstip worden gepubliceerd (artikel 15, vierde lid, WTE). Gedacht wordt aan ge-
vallen waarin het betrokken bedrijf in liquidatie verkeert.177 
Nieuw is eveneens de - bij Nota van Wijziging ingevoegde - bevoegdheid van de toe-
zichthouder beleggers te waarschuwen voor dubieuze, vermoed malafide activiteiten 
van binnen de effectensector opererende personen.178 Het betreft hier een discretionaire 
bevoegdheid179 tot het ter openbare kennis brengen van bepaalde, voor beleggers po-
tentieel schadelijke omstandigheden (artikel 23 WTE). 
Bij vrees voor effectenfraude zal het doen uitgaan van een dergelijke openbare kennis-
geving minder problematisch zijn dan toepassing van de enigszins verwante mogelijk-
heid uit de bankwetgeving tot het treffen van de maatregel ex artikel 24, derde lid, on-
der b, WTK 1978: publikatie van de tot een bepaalde kredietinstelling gerichte aanwij-
zing (cum annexis) om een zekere - door De Nederlandsche Bank gedicteerde - ge-
dragslijn te volgen.180 De praktische problemen die door toepassing van de laatstge-
noemde (bedrijfseconomische) maatregel in de bancaire sfeer kunnen worden opgeroe-
pen, worden beschreven in het navolgende citaat uit de Memone van Toelichting bij de 
176 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz^S. 
177 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz 2^ 
178 De mogelijkheid van een dergelijke bevoegdheid werd aan de orde gesteld in het Voorlopig 
Verslag van de Tweede Kamer inzake de Wet Toezicht Effectenverkeer; zie Bijl. Hand. TK 
1988/1989. 21.038, nr.5, blz. 10. Zie voor de (positieve) reactie van regeringszijde, de Memone 
van Antwoord bij de Wet Toezicht Effcclenverkeer, blz. 19 Vergelijk voorts hel Rapport inzake de 
uitoefening van een ombudsfunctie voor beleggingsaanbiedingen, uitgebracht door de SER-
Commissie voor Consumenlenaangclegenhcdcn. In dit rapport (SER- publikatie 1983 no. 18) 
wordt veel aandacht besleed aan de bestrijding van ondeugdelijke beleggingsaanbicdingcn door 
middel van signalering en waarschuwing in de publiciteilsmcdia. Aldus wordt voortgebouwd op 
hel eerder door de CCA uitgebrachte Advies inzake maatregelen 1er bescherming van de belegger 
bij een aantal beleggingsobjecten (waaronder effecten, opties en termijncontracten); zie SER-pu-
blikatie 1979 no.2, in het bijzonder blz 24/25. Overigens is het ook onder vigeur van de Wet 
Effectenhandel wel voorgekomen dal het Ministerie van Financiün waarschuwde voor dubieuze 
effectenhandelaars. Zie bijvoorbeeld NRC Handelsblad van 21 maart 1989 (Financien waarschuwt 
voor Duitse effectenhandelaar) en NRC Handelsblad van 9 april 1991 (Malafide bemiddelaars ef-
fcclenmarkl). 
179 Hoewel hel significante woordje "kan" daar reeds op duidt, wordt de mogelijke discretie nog eens 
benadrukt in de van regeringszijde gegeven toelichting. Zie de toelichting bij de eerste Nota van 
Wijziging, blz.9. 
180 Een dergelijke aanwijzing kan door De Nederlandsche Bank worden gegeven in het kader van het 
door haar uitgeoefende bedrijfseconomisch toezicht; zie hiervóór. Hoofdstuk 10. onderdeel 10.5.2. 
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(derde) Wet Toezicht Kredietwezen181. "Een pubhkatie, in welke vorm ook, die de 
aandacht van het publiek vestigt op negatieve factoren in een bank, zal (.. ) vnjwel ze-
ker massale opvragingen ten gevolge hebben. De massale opvragingen door het publiek 
zullen welhaast onvermijdelijk tot geforceerde liquidatie van de desbetreffende kre-
dietinstelling leiden. Dit raakt rechtstreeks de belangen van de crediteuren, daar een 
versnelde liquidatie aanzienlijke verliezen met zich mede pleegt te brengen Zodoende 
kan de Bank bij dreigend gevaar op grond van de huidige wet (gedoeld wordt op artikel 
17, tweede en derde lid WTK 1956, DD) slechts een situatie in het leven roepen, waann 
alleen de kwade kansen, en dan nog in versterkte mate, tot hun recht komen " 
De maatregel ex artikel 23 WTE is van andere orde. Per geval zullen hier in het alge-
meen minder grote financiële belangen op het spel staan dan in de bancaire sector. 
Bovendien treedt het preventief aspect van de openbare kennisgeving ex artikel 23 
WTE veel sterker op de voorgrond dan in het geval van de pubhkatie ex artikel 24, 
derde lid, onder b, WTK 1978 De preventieve kracht van deze laatste maatregel moet 
veeleer voortvloeien uit zijn enkele wettelijk bestaan. Daadwerkelijke pubhkatie - waar-
toe gelet op het bovenstaande met snel zal worden overgegaan - is te beschouwen als 
sanctietoepassing182 waarbij het repressieve aspect zal overwegen 
Een andere door de toezichthouder te treffen administratieve maatregel uit de Wet 
Toezicht Effectenverkeer vertoont eveneens enige gelijkenis met een instrument uit de 
wetgeving betreffende de banksector Ik doel op de eerder genoemde bevoegdheid van 
de toezichthouder om, indien hij bevindt dat een effectenbemiddelaar of vermogensbe-
heerder zich niet aan de van toepassing zijnde beursreglementenng houdt of heeft ge-
houden, de betrokken beurshouder een aanwijzing te geven met betrekking tot een door 
deze jegens de boosdoener te volgen gedragslijn (artikel 8, derde lid, en artikel 12, 
derde lid, WTE) Een dergelijke aanwijzing kan in voorkomend geval ook worden ge-
geven aan een organisatie van effectenbemiddelaars en/of vermogensbeheerders waar-
van de leden toegang hebben tot een erkende effectenbeurs, te weten indien deze leden 
zich onvoldoende gelegen laten zijn aan de zelfregulering van hun organisatie Het ant-
woord op de vraag wie de aanwijzing kan knjgen (beurshouder of organisatie) is afhan-
kelijk van de organisatorische structuur van de beurs in kwestie 183 Soms vallen de 
houder van de effectenbeurs en de organisatie van de daarbij aangesloten handelaren 
samen, zoals bij de Vereniging voor de Effectenhandel Soms is evenwel onderscheid 
aan te brengen tussen de beurshouder en de (zelfregulerende) organisatie van aangeslo-
181 Zie Bijl Hand TK 1970/1971,11 068, nr 3, blz 14 
182 Vergelijk de Memone van Toelichting bij de Wel Toezicht Kredielwczcn 19S2, waar de moge-
lijkheid van pubhkatie in één adem wordt genoemd met de in die wet voorziene strafsancties. Bijl 
Hand TK 1950/1951, 2149, nr 3, blz 7 (zie ook blz 8/9) Voorts wordt in de Memorie van 
Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1956 gesproken over 'de sanctie van publicatie 
door de Bank van een door haar aan die kredietinstelling gegeven advies", zie Bijl Hand TK 
1955/1956,4216, nr 3, blz 10 Vergelijk ook F Molenaar, Overheidsbemoeienis met het bankwe-
zen, in Overheidsbemoeienis, Opstellen uitgegeven 1er gelegenheid van het 1 Ie lustrum van de 
Katholieke Hogeschool te Tilburg. Kluwer, Deventer 1982, blz 181 - 196, m hel bijzonder 
blz 192 
183 Zie de toelichting bij de tweede Nola van Wijziging, blz 5 en 6 
242 
iVet Toezicht TffecUnverkeer 
tenen, zoals bij de European Options Exchange. In het laatstbedoelde geval is de 
Europese Optiebeurs N.V. rechtens als beurshouder aan te merken, terwijl de 
Vereniging European Options Exchange is te beschouwen als een organisatie van 
beurshandelaren die uit hoofde van hun lidmaatschap tot de beurs zijn toegelaten.184 
Het is opmerkelijk dat de beurshouder casu quo de organisatie van effectenbemidde-
laars en/of vermogensbeheerders de aanwijzing krijgt, niet de negligente effectenbe-
middelaar of vermogensbeheerder. In de sfeer van het bancaire (bedrijfseconomisch) 
toezicht is dit anders. Indien de daar bevoegde toezichthouder (De Nederlandsche Bank 
N.V.) constateert dat een aan haar toezicht onderworpen kredietinstelling de solvabili-
teits- en liquiditeitsrichtlijnen niet naleeft, kan zij de bewuste kredietinstelling zelf een 
aanwijzing geven een bepaalde gedragslijn te volgen (vergelijk artikel 24, eerste en 
tweede lid, WTK 1978). Aan dit verschil is een vrij voor de hand liggende strafrechte-
lijke consequentie verbonden. Indien aan een aanwijzing geen of in onvoldoende mate 
gevolg wordt gegeven, valt enkel de ontvanger van de aanwijzing die tevens als de 
initiële rcgelovertreder moet worden beschouwd binnen de grenzen van het strafrecht. 
Meer concreet: De nalatige kredietinstelling die zich al evenmin iets gelegen laat zijn 
aan een door De Nederlandsche Bank bevolen gedragslijn maakt zich schuldig aan een 
economisch delict (artikel 24, tweede lid, WTK 1978 juncto artikel 1, aanhef en onder 
2°, WED), terwijl de houder van een erkende effectenbeurs casu quo de organisatie van 
effectenbemiddelaars en/of vermogensbeheerders die verzuimt te voldoen aan een door 
de Stichting Toezicht Effectenverkeer gegeven aanwijzing althans strafrechtelijk vrijuit 
zal gaan.185 In het laatste geval blokkeert de tussenschakeling van beurshouder of 
(zelfregulerende) organisatie strafrechtelijke sanctionering. 
16.8. Informatie-uitwisseling 
16.8.1. Inleiding 
Krachtens artikel 24, eerste lid, WTE kan de Minister van Financiën of (na delegatie) 
de Stichting Toezicht Effectenverkeer informatie verstrekken casu quo uitwisselen met 
andere toezichthouders.186 Daarbij kan het gaan om instanties die uit anderen hoofde in 
Nederland belast zijn met het toezicht op natuurlijke personen en rechtspersonen die 
mede als effectenbemiddelaar of vermogensbeheerder optreden (men denke aan De 
184 Zie ook M.L. Laumen, a.w., Ыг.ЗЗ: "De eigenlijke beurshouder is een naamloze vennootschap: 
Optiebeurs NV." In dit verband vraag ik me af of de tekst van de instellingsbeschikking van de 
Commissie van Toezicht op de Optiebeurs (Steri. 1978,38) wel juist was. Artikel 1, eerste lid, van 
die beschikking luidde namelijk: "Er is een Commissie van Toezicht op de Optiebeurs, die toe­
zicht houdt op de optiebeurs, welke Ie Amsterdam wordt gehouden door de Vereniging European 
Options Exchange (..)." Zie hiervóór, onderdeel 16.5.2.2. 
185 Vergelijk de toelichting bij de eerste Nota van Wijziging, blz.7/8. 
186 Schriftelijke afspraken lussen de Stichting Toezicht Effectenverkeer en andere toezichthoudende 
autoriteiten, die tot uitwerking van de hier bedoelde mogelijkheid tot informatie-uilwisseling 
strekken, dienen vooraf 1er goedkeuring aan de Minister van Financiën ie worden voorgelegd. Zie 
nader artikel 3, aanhef en onder 1 t/m 4, van het Delegatiebesluit WTE. 
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Nederlandsche Bank), naar ook om het bevoegde gezag dat in andere Staten met het 
toezicht op het effectenwezen is belast (men denke aan de US Securities and Exchange 
Commission, de Britse Securities and Investments Board, de Franse Commission des 
Opérations de Bourse en de Belgische Commissie voor het Bank- en Financiewezen). 
De onderhavige bevoegdheid biedt op zichzelf de mogelijkheid af te wijken van de ge-
heimhoudingsbepalingen ex artikel 21, zevende lid, WTE en artikel 22 WTE, doch die 
afwijking is beperkt omdat de verdere geheimhouding van de verstrekte informatie in 
voldoende mate moet zijn verzekerd (artikel 24, eerste lid, in fine, WTE). In het kader 
van de informatie-uitwisseling met buitenlandse toezichthouders worden de Minister 
van Financiën casu quo de Stichting Toezicht Effectenverkeer enige verreikende be-
voegdheden toegekend. Krachtens artikel 24, eerste lid, WTE kan hij/zij aan een ieder 
inlichtingen vragen en bij een ieder een onderzoek (doen) instellen ter uitvoering van 
verdragen tot uitwisseling van informatie inzake het effectenverkeer. Anders dan bij de 
controlebevoegdheden ex artikel 21 WTE kan in casu een ieder voorwerp van onder-
vraging of onderzoek zijn. De ondervraagde of onderzochte persoon is verplicht de ge-
vraagde inlichtingen (tijdig) te verstrekken dan wel alle medewerking te verlenen aan 
het verrichte onderzoek (artikel 24, derde en vierde lid, WTE). Degene bij wie een on-
derzoek wordt ingesteld, kan worden verplicht inzage te verlenen in zijn boeken en be-
scheiden voor zover deze op de uitoefening van zijn beroep of bedrijf betrekking heb-
ben.187 
16.8.2. De Overeenkomst tussen Nederland en de Verenigde Staten inzake infor-
matie-uitwisseling op het terrein van het effectenverkeer 
Aan de toepassing van de hierboven vermelde controlebevoegdheden behoort een "uit-
wisselingsverdrag" als bedoeld in artikel 24, tweede lid, WTE ten grondslag te liggen. 
Reeds vóór de inwerkingtreding van de Wet Toezicht Effectenverkeer werd een derge-
lijke basis geschapen in de vorm van de Overeenkomst tussen het Koninkrijk der 
Nederlanden en de Verenigde Staten van Amerika inzake wederzijdse administratieve 
bijstand bij de uitwisseling van informatie op effectengebied.188 In deze Overeenkomst 
verbinden de Bevoegde Autoriteiten van de verdragspartners zich ertoe elkaar zoveel 
mogelijk administratieve bijstand te verlenen bij het inwinnen en uitwisselen van in-
formatie met betrekking tot de toepassing van en de controle op de effectenwetgeving 
(in ruime zin) van de beide Overeenkomst-sluitende Partijen. Voor Nederland geldt de 
Minister van Financiën als Bevoegde Autoriteit, voor de Verenigde Staten de US 
Securities and Exchange Commission (SEC). Deze primair bevoegde autoriteiten kun-
nen echter elk een andere autoriteit aanwijzen om als Bevoegde Autoriteit in de zin van 
de onderhavige Overeenkomst te fungeren. Voor Nederland moet dan worden gedacht 
aan de Stichting Toezicht Effectenverkeer en De Nederlandsche Bank N. V., die immers 
187 Zie artikel 24, vierde lid, in fine, WTE. De welleksl schakelt hier halverwege over van enkelvoud 
naar meervoud: een kennelijke misslag. 
188 Deze Overeenkomst werd op 11 december 1989 te 's-Gravcnhage ondertekend. De tekst van de 
Overeenkomst is geplaatst in Trb. 1990, 11, de vertaling van de lekst in Trb. 1990.61. 
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beide belast zijn met het toezicht op (een deel van) het effectenwezen krachtens respec-
tievelijk de Wet Toezicht Effectenverkeer en de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen. 
In het derde lid van artikel 2 van de Overeenkomst wordt enuntiatief opgesomd in 
welke gevallen wederzijdse administratieve bijstand bij de informatie-uitwisseling moet 
worden verleend. Zo kan de ingewonnen of uitgewisselde informatie betrekking hebben 
op de verlening van vergunningen, ontheffingen of vrijstellingen ten behoeve van het 
effectenverkeer, op de naleving van de effectenwetgeving (in ruime zin), op de naleving 
van de zelfregulering der effectenbeurzen, alsmede op de naleving van publiciteitsvoor-
schriften door effecten-uitgevende instellingen.189 De informatie kan ook betrekking 
hebben op "de voorkoming en ontdekking van effectenfraude en andere onregelmatig-
heden, verband houdende met het aanbieden, kopen of verkopen van effecten".190 
De hier gebezigde term "effectenfraude" roept vanwege zijn criminele connotatie de 
vraag op naar de relatie met het (financieel) strafrecht. In de Toelichtende Nota bij de 
onderhavige Overeenkomst wordt benadrukt dat zij primair ziet op wederzijdse admi-
nistratieve bijstand, op informatie-uitwisseling in het kader van het administratief toe-
zicht op het effectenverkeer. Het moet gaan om "administratieve, dat wil zeggen niet-
strafrechtelijke, bijstand".191 De onderlinge samenwerking in strafzaken blijft uitslui-
tend beheerst door het eerder tussen dezelfde partijen gesloten Verdrag aangaande we-
derzijdse rechtshulp in strafzaken.192 Niettemin kan de onderhavige Overeenkomst wel 
van groot belang zijn voor het onderzoek in strafzaken. De uitgewisselde informatie 
betreffende de naleving van de effectenwetgeving (in ruime zin) zal immers vaak mede 
betrekking hebben op de naleving van de strafrechtelijk gesanctioneerde voorschriften 
uit die wetgeving. De mogelijkheden tot uitwisseling van strafrechtelijk relevante in-
formatie correleren met de reikwijdte van het administratieve toezicht. Indien het ver-
zoek om bijstand of inlichtingen betrekking heeft op gedragingen die onder het admi-
nistratieve toezicht van de Bevoegde Autoriteit van de Verzoekende Staat vallen, dient 
het ingevolge de Overeenkomst te worden ingewilligd voor zover zulks voor de Be-
voegde Autoriteit van de Aangezochte Staat - gelet op haar bevoegdheden in het kader 
van het door haar uitgeoefende administratieve toezicht - mogelijk is. De omstandig-
heid dat de informatie gedragingen betreft die tevens strafbaar zijn gesteld, vormt geen 
belemmering. Voor politie (casu quo Economische Controledienst) en justitie zal de 
informatie-uitwisseling krachtens de onderhavige Overeenkomst dan ook de nodige 
"spin-off" kunnen opleveren. Wel bepaalt artikel 6 van de Overeenkomst dat de 
Bevoegde Autoriteit van de Verzoekende Staat de verstrekte informatie uitsluitend mag 
gebruiken voor het in haar verzoek aangegeven doel, alsmede dat gebruik van de in-
189 Zie nader artikel 2, derde lid, aanhef en onder a t/m e, van de Overeenkomst. 
190 Zie artikel 2, derde lid, aanhef en onder f, van de Overeenkomsi. 
191 Aldus de Toelichtende Nola bij hel Verdrag inzake de wederzijdse administratieve bijstand bij de 
uilwisseling van informatie op effectengebied tussen het Koninkrijk der Nederlanden en de 
Verenigde Stalen van Amerika, Bijl. Hand. TK 1990/1991,21.899, nr.71 en 1, blz.2. 
192 Aldus artikel 8, eerste lid, van de Overeenkomst, met verwijzing naar het Verdrag lussen het 
Koninkrijk der Nederlanden en de Verenigde Staten van Amerika aangaande de wederzijdse 
rechtshulp in strafzaken van 12 juni 1981, waarvan de teksl is geplaalsl in Trb. 1981, 188. 
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formatie in strafrechtelijke procedures slechts is toegestaan nadat vooraf toestemming is 
verkregen van de Bevoegde Autoriteit van de Aangezochte Staat.193 Is dat laatste echter 
het geval, dan kan een verzoek om rechtshulp (gegrond op het eerdergenoemde Verdrag 
aangaande de wederzijdse rechtshulp in strafzaken) achterwege blijven.194 
Een verzoek om informatie betreffende (bijvoorbeeld) effectenfraude, ingediend door 
de Securities and Exchange Commission bij onze Bevoegde Autoriteit (de Minister van 
Financiën casu quo de Stichting Toezicht Effectenverkeer) moet door deze autoriteit 
worden uitgevoerd met behulp van de bevoegdheden die zij aan het nationale recht kan 
ontlenen. In het kader van die uitvoering kan derhalve wel worden beschikt over de ver-
reikende controlebevoegdheden uit de Wet Toezicht Effectenverkeer, doch niet over de 
bevoegdheden uit de Wet op de Economische Delicten (artikel 18 en volgende WED) 
en evenmin over de opsporingsbevoegdheden uit het Wetboek van Strafvordering. Is de 
toepassing van dwangmiddelen gewenst, dan dient een verzoek om rechtshulp te wor-
den gedaan. Hetzelfde geldt in geval de Securities and Exchange Commission informa-
tie wil over delicten die tot het commune financieel strafrecht behoren. In de Toelich-
tende Nota bij de Overeenkomst wordt opgemerkt: "Voor zaken in de sfeer van het ef-
fectenverkeer, welke in Nederland strafbaar zijn gesteld in het Wetboek van Strafrecht, 
bijvoorbeeld de artikelen 334 (koersmanipulatie), 335 (bedrog bij emissie) en 336 
(publikatie van onware financiële stukken), blijft het rechtshulpverdrag in strafzaken in 
beginsel het geëigende instrument terzake. De Nederlandse effectentoezichthouders 
hebben immers geen specifieke taak of bevoegdheid met betrekking tot de naleving van 
deze artikelen en een verzoek om informatie in verband met dergelijke vergrijpen valt 
voor Nederland dan ook in principe buiten de reikwijdte van dit Verdrag."195 Dit geldt 
overigens niet voor artikel 336a Sr (misbruik van voorwetenschap), nu de toezichthou-
der op het Nederlandse effectenverkeer ten aanzien van dát vergrijp wèl over bevoegd-
heden beschikt. Krachtens artikel 21, eerste en tweede lid, WTE kunnen immers bij de 
daar genoemde personen inlichtingen worden ingewonnen of kan een onderzoek 
worden ingesteld teneinde na te gaan "of er aanleiding is tot het doen van aangifte ter 
zake van misbruik van voorwetenschap", en dat zal dus ook mogen geschieden in het 
kader van de uitvoering van een verzoek om informatie van de Securities and Exchange 
Commission ingevolge de onderhavige Overeenkomst. Voorts moet worden opgemerkt 
dat de controlebevoegdheid ex artikel 21, eerste lid, WTE ook kan worden toegepast ten 
aanzien van al diegenen die om de een of andere wettige reden zijn uitgezonderd van 
193 Zie artikel 6, aanhef en onder a, van de Overeenkomst 
194 Vergelijk artikel 8, tweede lid, van de Overeenkomst, alsmede de Toelichtende Nola bij de 
Overeenkomst, blz.4, waar in dit verband wordt opgemerkt dat de vereiste toeslemming onder an-
dere zal worden verleend in gevallen waarin de desbetreffende informatie ook ingevolge het 
rechtshulpverdrag zou kunnen zijn ingewonnen. 
195 Zie de Toelichtende Nota, blz.8/9. Waar dus enerzijds geldt dat de Nederlandse Bevoegde 
Autoriteit • bij gebreke van bevoegdheden - niet in slaat zal zijn aan de hier bedoelde verzoeken 
om informatie te voldoen, geldl anderzijds dal zij - bij gebreke van een toezichthoudende taak in 
dezen - dergelijke verzoeken zelf niet mag doen. Dit meen ik althans te mogen afleiden uit de 
Toelichtende Nota bij de Overeenkomst, ofschoon deze op dit punt niet uitmunt in inzichtelijk-
heid. 
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het verbod ex artikel 3, eerste lid, WTE Het belang van deze constatering kan blijken, 
wanneer de Securities and Exchange Commission zou verzoeken om informatie 
betreffende een geval van bedrog bij emissie. Naar nationaal recht zou dan sprake zijn 
van het delict ex artikel 335 Sr Desondanks kan onze Bevoegde Autoriteit ter uitvoe-
ring van het ingediende verzoek op grond van de Overeenkomst administratieve actie 
ondernemen, bijvoorbeeld door een prospectus te onderzoeken op zijn misleidend ka-
rakter, de Wet Toezicht Effectenverkeer kent haar die bevoegdheid toe 
Intussen moet worden gewezen op het recentelijk ingediende voorstel van wet, hou-
dende overbrenging van (de materiele inhoud van) de strafbepalingen ter zake van pu-
blieksmisleiding en misbruik van voorwetenschap van het Wetboek van Strafrecht 
(artikelen 335 en 336a) naar de Wet Toezicht Effectenverkeer 196 De voorgenomen 
overbrenging impliceert dat de Nederlandse effectentoezichthouders in de nabije toe-
komst onmiskenbaar taken en bevoegdheden hebben met betrekking tot zowel insider-
trading als emissiebedrog, en verzoeken om infomiatie dienaangaande dus binnenkort 
in elk geval onder de reikwijdte van de hier besproken Overeenkomst vallen 
16.8.3. Conclusie 
Een Overeenkomst als die tussen Nederland de Verenigde Staten van Amerika inzake 
wederzijdse administratieve bijstand bij de uitwisseling van informatie op het terrein 
van het effectenverkeer biedt, kortom, mogelijkheden tot het vergaren van strafrechte-
lijk relevante informatie in de fase van het toezicht Deze "voorfase" zal vnj gemakke-
lijk kunnen overgaan m de fase van opsporing en vervolging, waarbij het Verdrag tus-
sen Nederland en de Verenigde Staten van Amerika aangaande de wederzijdse rechts-
hulp in strafzaken in voorkomend geval door de Overeenkomst buiten spel kan worden 
gezet. Het rechtshulpverdrag blijft intussen wel noodzakelijk in geval strafvorderlijke 
dwangmiddelen moeten worden toegepast, alsmede in geval het commune financiële 
delicten betreftl97 De regering is voornemens om in navolging van de hier besproken 
Overeenkomst ook andere landen te benaderen teneinde bilaterale casu quo multilate-
rale infonmatie-uitwissehngsverdragen aan te gaan 198 
196 Zie Bijl Hand TK 1991/1992,22 340 nis 1 - 2, waarover hierna. Hoofdstuk 22, onderdeel 22 9 
197 In dit verband is nog vermeldenswaard dat het delict ex artikel 336 Sr (publikalie van onware fi-
nanciële stukken) uitdrukkelijk is opgenomen in de Bijlage bij het rechtshulpverdrag, teneinde -
ondanks het lage strafmaximum - Amerikaanse verzoeken tot huiszoeking en inbeslagneming te 
kunnen uitvoeren Zie artikel 6, eerste lid van het Verdrag tussen het Koninkrijk der Nederlanden 
en de Verenigde Staten van Amerika aangaande de wederzijdse rechtshulp in strafzaken 
198 Zie de Toelichtende Nota bij de Overeenkomst, bfr 3 Blijkens een bencht in NRC Handelsblad 
van 11 december 1989 (Verdrag met VS regelt gegevens beursfraude) wordt onder meer gedacht 
aan verdragen met Canada en Groot Bnltannië Dit wordt bevestigd m de Memone van Antwoord 
aan de Eerste Kamer inzake de Wet Toezicht Effectenverkeer, Bijl Hand EK 1990/1991, 21 038, 
nr 61a, blz 3 "Thans zijn onderhandelingen gaande met autoriteiten van België, Canada en het 
Verenigd Koninkrijk " De in Hoofdstuk 22 (onderdeel 22 7 ) besproken Convention on Insider 




16.9. Strafrechtelijke sanctionering 
Voor zover overtreding van de bij of krachtens de Wet Toezicht Effectenverkeer ge-
stelde voorschriften strafrechtelijk wordt gesanctioneerd, geschiedt dit via de Wet op de 
Economische Delicten. Anders dan de Wet Effectenhandel is de Wet Toezicht 
Effectenverkeer gerubriceerd onder de tweede categorie van de in artikel 1 WED opge-
somde wetten. Dit impliceert dat overtreding van een bij of krachtens de Wet Toezicht 
Effectenverkeer gesteld en in artikel 1, onder 2°, WED genoemd voorschrift een (eco-
nomisch) misdrijf zal opleveren indien zij opzettelijk is begaan (artikel 2, eerste lid, 
juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED). Is van opzet geen sprake, dan zal de norm-
schending als (economische) overtreding moeten worden gekwalificeerd (artikel 2, eer-
ste lid, juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED). Het nieuwe strafmaximum is aan-
merkelijk hoger dan het krachtens de Wet Effectenhandel geldende: een gevangenis-
straf van ten hoogste twee jaren en/of geldboete van de vierde categone (f 25.000,-) te-
genover ten hoogste zes maanden hechtenis en/ of geldboete van de derde categorie (f 
10.000,-).199 
De althans op papier mogelijk gemaakte hardere strafrechtelijke repressie van norm-
schendingen in het effectenverkeer is nogal opmerkelijk.200 De strafrechtelijk gesanc-
tioneerde voorschriften uit de Wet Toezicht Effectenverkeer zien ten dele op dezelfde 
gedragingen als de ingevolge de Wet Effectenhandel gecriminaliseerde.201 Het is on-
duidelijk op grond van welke motieven hier tot aanscherping van het strafrechtelijk 
sanctie-arsenaal is overgegaan. In de van regeringszijde ten behoeve van het wetge-
vingsproces geproduceerde stukken wordt daarover geen opheldering verschaft. Wel 
wordt in die stukken gewag gemaakt van de effectiviteit van de Wet Effectenhandel. 
Dankzij die wet kon de effectenbranche in korte tijd op doeltreffende wijze worden ge-
zuiverd van de diverse dubieuze elementen die zich binnen haar gelederen (en buiten de 
officiële beurzen) bleken te manifesteren.202 Mede gelet op deze laatste omstandigheid 
199 Vergelijk artikel 6, eerste lid, aanhef en onder 2° (en onder 4o), júnelo artikel 2, eerste lid, juncto 
artikel 1, aanhef en onder 2°, WED júnelo artikel 23. vierde lid, Sr tegenover artikel 6. eerste lid, 
aanhef en onder 4°, júnelo artikel 2, vierde lid, juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, WED juncto 
artikel 23, vierde lid, Sr. 
200 "Hel getij van decnminaliscnng en depenalisenng lijkt voorbij", то merkte Mok in dil verband op; 
zieTVVS 1989, blz. 104. 
201 Vergelijk de artikelen 3, eersle lid, 4, tweede lid, 6, eerste en vierde lid, 9, tweede lid, 10, eerste en 
vierde lid, en 13 , tweede lid. WTE (juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED) tegenover de arti­
kelen 4, eerste lid, S, tweede lid. 6, eerste en derde lid. en 8, tweede lid, WEH (juncto artikel I, 
aanhef en onder 4°, WED). 
202 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz.2, alsmede de Memone 
van Antwoord bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz.7 en 22. Vergelijk ook de Memone van 
Toelichting bij de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, Bijl. Hand TK 1988/1989.21.127, nr.3, 
blz. 14. Een deel van de verdreven effectenfraudeurs heeft wellicht de wijk naar België genomen; 
zie M. Levi, Developments in business crime control in Europe, in: F. Heidensohn en M Fairell 
(red.). Crime in Europe, Roullcdge, London 1991. blz 172 - 188, in het bijzonder blz 185. 
Recente berichten wijzen in de richting van Duitsland; zie onder meer NRC Handelsblad van 16 
november 1991 (Beleggingsadviseurs beticht van oplichting. Greep in rekwisietenkast van list en 
bedrog). 
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zou het voor de hand hebben gelegen het repressief regime van de Wet Effectenhandel 
(als kortstondige anticiperende noodvoorziening) bij gelegenheid van de totstandko-
ming van de Wet Toezicht Effectenverkeer enigszins te mitigeren, althans (hoogstens) 
te consolideren. Daarentegen noopte verzwaring van het strafrechtelijk regime, waar zij 
geenszins voor de hand lag, tot een zeer grondige onderbouwing. Het ontbreken daar-
van is een laakbaar verzuim. 
Er zou nog kunnen worden gedacht in de richting van een late regeringsreactie op de bij 
de totstandkoming van de Wet Effectenhandel door de Raad van State geuite kritiek, 
die er op neerkwam dat de strafmaxima ex artikel 6, eerste lid, aanhef en onder 4°, 
juncto artikel 2, vierde lid, juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, WED geen serieuze be-
dreiging zouden vormen voor de doorgewinterde effectenfraudeur (zie hiervóór, blz....). 
Het is echter niet waarschijnlijk dat de voorstellers van de Wet Toezicht Effecten-
verkeer zulks hebben beoogd. Immers: De verwachting van de regering dat de Wet Ef-
fectenhandel vooral door haar preventieve kracht frauduleuze praktijken aanzienlijk zou 
terugdringen, lijkt te zijn uitgekomen. Waar de twijfels van de Raad van State niet zijn 
bewaarheid, zullen de door dit college in het verleden geplaatste kanttekeningen niet 
direct ten grondslag hebben gelegen aan de thans verzwaarde strafmaat. Kortom: Het 
blijft gissen naar een mogelijk motief. 
Alvorens enige woorden te wijden aan de verschillende bij of krachtens de Wet 
Toezicht Effectenverkeer gestelde voorschriften waarvan de overtreding via de Wet op 
de Economische Delicten wordt gecriminaliseerd, valt op te merken dat hun aantal in 
verhouding tot de Wet Effectenhandel aanmerkelijk is uitgebreid. Gezien de bredere 
strekking van de Wet Toezicht Effectenverkeer - en gegeven de keuze voor inschake-
ling van het strafrecht - is dat niet verwonderlijk. 
In de eerste plaats is overtreding van het verbod in of vanuit Nederland buiten een be-
sloten kring bij uitgifte effecten aan te bieden als economisch delict strafbaar gesteld 
(artikel 3, eerste lid, WTE juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED). Als zodanig 
werd deze normovertreding ook reeds onder vigeur van de Wet Effectenhandel aange-
merkt. Voor de reikwijdte van de onderhavige strafbaarstelling zijn onder meer de eer-
der besproken gelijkstellingen ex artikel 3, derde lid, aanhef en onder a, b en c, WTE 
van belang. 
In de tweede plaats wordt het niet nakomen van de verplichting tot (behoorlijke) perio-
dieke informatieverstrekking tot economisch delict bestempeld (artikel 5, eerste lid, 
WTE juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED). Voor zover de verplichting ex artikel 
5, eerste lid, WTE ziet op publikatie van zogenaamde koersgevoelige gegevens, betreft 
haar strafrechtelijke sanctionering gedragingen die een voedingsbodem kunnen zijn 
voor het thans nog commune delict misbruik van voorwetenschap (artikel 336a Sr). 
Naarmate men er dan ook beter in slaagt aan het voorschrift ex artikel 5, eerste lid, 
W i t de hand te houden, zal misbruik van voorwetenschap zich in minder gevallen 
kunnen voordoen. In theorie zou dus met behulp van het economisch strafrecht een 
commuun delict in de kiem kunnen worden gesmoord. Praktisch ligt de zaak mogelijk 
wat problematischer, aangezien misbruik van voorwetenschap in voorkomend geval 
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vrijwel dadelijk zal volgen op het economisch delict bestaande in het niet openbaren 
van koersgevoelige informatie. 
Ook effectenbemiddelaars en vermogensbeheerders die zonder vergunning in of vanuit 
Nederland buiten besloten kring hun diensten aanbieden of verrichten, maken zich 
schuldig aan een economisch delict (artikel 6, eerste lid, en artikel 10, eerste lid, WTE 
juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED). Hetzelfde geldt indien zij weliswaar in het 
bezit zijn van een vergunning, doch zich niet houden aan de bij of krachtens Algemene 
Maatregel van Bestuur gestelde regels die gedurende de periode van vergunningbezit 
gelden (artikel 7, eerste lid, en artikel 11, eerste lid, WTE juncto artikel 1, aanhef en 
onder 2°, WED). 
Voorts is strafbaar het houden van een effectenbeurs zonder dat een ministeriële er-
kenning is verkregen (artikel 16, eerste lid, WTE juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, 
WED). Is zo'n erkenning verkregen, dan kan de toezichthouder de beurshouder op 
grond van artikel 18 WTE allerlei voorschriften geven. De toezichthouder treedt in de-
zen op als strafwetgever: elke overtreding van de door hem uitgevaardigde voorschrif-
ten zal namelijk in een economisch delict resulteren (artikel 18 WTE juncto artikel 1, 
aanhef en onder 2°, WED). Door deze constructie wordt aan de regelgeving van de 
Stichting Toezicht Effectenverkeer als beoogd toezichthouder een strafrechtelijk sluit-
stuk verbonden waarvan menig lokaal (gemeentelijk of provinciaal) wetgever slechts 
kan dromen. Zodra immers bij enige normovertreding opzet in het spel is, bezondigt de 
dader zich aaneen economisch misdrijf (artikel 18 WTE juncto artikel 1, aanhef en on-
der 2°, juncto artikel 2, eerste lid, WED). Bij het dan van toepassing zijnde strafmaxi-
mum van twee jaar gevangenisstraf en/of geldboete van f 25.00O,-203, vallen de voor 
gemeentelijke en provinciale verordeningen geldende bovengrenzen (twee maanden 
hechtenis of geldboete van f 5000,-) in het niet (vergelijk artikel 87 Provinciewet en ar-
tikelen 195 en 196 Gemeentewet). Dergelijke verordeningen kunnen bovendien slechts 
overtredingen behelzen, geen misdrijven.204 De Stichting Toezicht Effectenverkeer, re-
gelgever met een privaatrechtelijke status, kan krachtens het wettelijk systeem van de 
Wet Toezicht Effectenverkeer voor de handhaving van haar voorschriften een beroep 
doen op een vele malen geduchter strafrechtelijk instrumentarium dan dat waarvan la-
gere wetgevers met een publiekrechtelijke status zoals Provinciale Staten en gemeente-
raad (indirect) gebruik kunnen maken. Mede gelet op de open formulering van de be-
voegdheid ex artikel 18 WTE lijkt de Stichting Toezicht Effectenverkeer op dit punt 
wel een disproportioneel machtsmiddel in handen te krijgen. 
De bevoegdheid tot het uitvaardigen van strafrechtelijk gesanctioneerde voorschriften 
biedt de Stichting Toezicht Effectenverkeer ongetwijfeld een flexibel en krachtig in-
strument in het kader van haar toezichtsuitoefening. Vanuit straf(proces)rechtelijk oog-
punt kunnen niettemin enige bezwaren worden ingebracht. Een delictsomschrijving be-
hoort zo helder en nauwkeurig mogelijk te worden geformuleerd: het zogeheten lex 
certa -gebod of "Bestimmtheitsgebot". De rechtszekerheid is het meest gediend met 
203 Zie voorts nog artikel 6, eerste lid, tweede alinea, WED. 
204 Vergelijk III van de Invoeringswet Wetboek van Strafrecht (Wet van 15 april 1886, Slb. 64), in 
het bijzonder artikel 28. 
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ondubbelzinnige strafbepalingen. Bovendien moet een Officier van Justitie in geval van 
vervolging met de delictsomschrijving uit de voeten kunnen. Hij baseert zijn telasteleg-
ging immers op die delictsomschrijving, en zijn telastelegging mag - op straffe van nie-
tigheid der dagvaarding - niet te onduidelijk zijn. Vage normen, in het civiele recht zo 
talrijk aanwezig, dienen in het strafrecht te worden vermeden. Het is de vraag of de 
Stichting Toezicht Effectenverkeer daar in voldoende mate rekening mee zal (kunnen) 
houden bij de vormgeving van haar voorschriften. De stichting opereert immers hoofd-
zakelijk op civielrechtelijk terrein en zal met het straf(proces)recht niet zeer vertrouwd 
zijn. Het inschakelen van het (economisch) strafrecht ter handhaving van de voorschrif-
ten van de Stichting Toezicht Effectenverkeer lijkt al met al geen gelukkige construc-
tie.205 
Aan ingevolge de Wet Toezicht Effectenverkeer verleende vergunningen, ontheffingen, 
vrijstellingen en erkenningen kunnen beperkingen worden gesteld en voorschriften 
worden verbonden met het oog op het bereiken van de twee gestelde wettelijke doelein-
den (artikelen 4, tweede lid, 5, derde lid, 6, vierde lid, 9, tweede lid, 10, vierde lid, 13, 
tweede lid en 16, derde lid, WTE). Overtreding van dergelijke beperkingen en voor-
schriften is strafbaar; alle zojuist vermelde wetsartikelen worden opgesomd in artikel 1, 
onder 2°, WED. 
In onderdeel 16.6. bleek dat de Minister van Financiën aan artikel 20 WTE de be-
voegdheid ontleent om ter uitvoering van Europese regelgeving (meer in het bijzonder: 
richtlijnen van de Raad van de Europese Gemeenschappen inzake het effectenverkeer) 
voorschriften te geven aan beurshouders en aan organisaties van effecteninstellingen. 
Ook overtreding van dergelijke ministeriële voorschriften is ingevolge artikel 1, aanhef 
en onder 2°, WED (juncto artikel 20 WTE) strafbaar. Er is wat voor te zeggen dat de 
formele wetgever de bevoegdheid tot het scheppen van strafbare feiten - gelet op haar 
ingrijpend karakter - enkel aan de regering delegeert en niet aan de minister.206 Vanuit 
die gedachte kan de ruime delegatie-constructie ex artikel 20 WTE worden bekritiseerd, 
te meer daar het hier gaat om het creëren van potentiële misdrijven. 
Tenslotte dient het (economisch) strafrecht als stok achter de deur ten behoeve van de 
uitoefening van de diverse controlebevoegdheden ex artikel 21 WTE, de inlichtingen-
en onderzoeksbevoegdheid ex artikel 24, derde en vierde lid, WTE, alsmede ten be-
hoeve van de nakoming van de geheimhoudingsplicht ex artikel 22 WTE. 
205 Zie D.R. Doorenbos, Privatisering van slrafwelgeving, DD 1990, blz.443 - 449, alsmede D.R. 
Doorcnbos, Strafwetgeving in eigen beheer, S & V 1991, blz.71 - 74. De principiële bezwaren te-
gen deze vorm van geprivatiseerde strafwetgeving zullen overigens in de praktijk goeddeels kun-
nen worden ondervangen wanneer de Minister van Financiën de door de Stichting Toezicht 
Effectenverkeer uit te vaardigen voorschriften op hun strafrechtelijke handhaafbaarheid toetst. De 
stichting dient de op grond van artikel 18 WTE te stellen voorschriften immers - voor zover zij 
van algemene strekking zijn - vooraf aan de minister voor te leggen. Zie artikel 3, aanhef en onder 
5, van het Delegatiebesluit WTE. 





DE WET TOEZICHT BELEGGINGS-
INSTELLINGEN 
17.1. Inleiding 
Het zoeken naar geschikte beleggingsobjecten in de effectensector kost de individuele 
belegger tijd en vergt kennis van zaken. Bij zijn speurtocht zal hij dikwijls op financiële 
barrières stuiten en zelden in staat zijn risico's in afdoende mate te spreiden. Eventuele 
transactiekosten, zoals de kosten voor het inschakelen van derden bij beurstransacties, 
drukken relatief zwaar op het individuele beleggersbudget. Wanneer de individuele be-
legger er als gevolg van de werking der genoemde factoren niet in slaagt zijn gelden op 
optimale wijze te beleggen, is enigerlei vorm van indirect collectief beleggen via een 
beleggingsinstelling een wellicht aanbevelenswaardig alternatief. In dat geval stelt de 
individuele belegger tezamen met vele anderen gelden ter beschikking van een profes-
sioneel en deskundig beheerder (al dan niet rechtspersoon).1 De bedoeling zal dan zijn 
dat de laatstgenoemde met het aldus vergaarde (collectieve) beleggingskapitaal ten be-
hoeve van de gezamenlijke beleggers/deelnemers een zeker beleggingsbeleid voert en 
zodoende een waardevolle effectenportefeuille opbouwt. Transactiekosten en beleg-
gingsrisico's kunnen nu worden gespreid, terwijl de individuele deelnemer zich niet da-
gelijks zal hoeven bekommeren omtrent de te nemen beslissingen inzake de meest wen-
selijke samenstelling van de effectenportefeuille. Die beslissingen zullen door de be-
leggingsinstelling worden genomen. 
Beleggingsinstellingen vervullen een functie als intermediair tussen beleggers en be-
leggingsobjecten. De essentialia van de hier besproken beleggingsinstellingen zijn2: 
1 "Gelet op de complexiteit van de beheertaak is het aannemelijk - ofschoon niet aantoonbaar - dat 
duurzaam uitgeoefende specialistische zorg het verder brengt dan individucel uitgeoefend ama-
teunsme", zo stelt E.L. Vervuurt, Het funklioneren van de collectieve belegging in de moderne 
samenleving, in: J.C. van Beek, W.H. Berghuis en E.L. Vervuurt. Effectenbedrijf, beleggings-
fonds en belegger. Pre-adviezen t.g.v. NIBE-jaardag 1975, Nederlands Instituut voor het Bank- en 
Effectenbedrijf, Amsterdam, blz.67 - 94, op blz. 93. 
2 Ontleend aan de Memorie van Toelichting bij het verderop te bespreken Ontwerp Wet 
Beleggingsinstellingen (WBi), Bijl. Hand. TK 1977, 14.664, nrs.l - 3, blz.27 en 30. Er zijn ook 
beleggingsinstellingen die andere functies vervullen; zie daarover P.J.M. Bongaarts, Het fiscale 




- de aantrekking van gelden van het publiek; 
- door een of meer professionele dienstverleners; 
- ter belegging ten behoeve van de deelnemers 
Het fenomeen beleggingsinstelling is niet nieuw. Reeds in de achttiende eeuw partici­
peerden beleggers in allerlei soorten instellingen voor collectieve belegging in effec­
ten.3 Kort na de Tweede Wereldoorlog nam het aantal beleggingsinstellingen voor col­
lectieve belegging in effecten expansief toe 4 Deze "hausse" in de sector der collectieve 
beleggingen bleek niet alleen bonafide beleggingsinstellingen aan te trekken. Ook vele 
dubieuze "offshore funds", opererend vanuit juridisch en fiscaal paradijselijke oorden 
als de Bahama's, de Cayman Islands, Cyprus en Panama, sprongen in de snel groeiende 
markt Vooral in de periode 1960 - 1970 (maar ook nog lang daarna') deden zich bij 
malafide beleggingsinstellingen "misstanden van betekenis" voor 5 Deze misstanden 
hadden betrekking op de organisatorische opzet, de financieel-economische structuur, 
de voorlichting en marktdoorzichtigheid, alsmede de werving (agressieve verkoopme­
thoden zoals colportage) Frauduleuze offshore funds konden hier te lande lange tijd 
vnjwel onbelemmerd opereren, daar regelgeving inzake (overheidstoezicht op) beleg­
gingsinstellingen geheel en al ontbrak 6 Slechts voor ter beurze van Amsterdam geno­
teerde beleggingsfondsen was door de Vereniging voor de Effectenhandel (VvdE) 
voorzien in enige privaatrechtelijke regelgeving (Fondsenreglement) 7 De geschetste 
stand van zaken in het onderhavige deel van het effectenwezen was overigens sympto­
matisch voor het daar (destijds) heersende beeld Kortheidshalve zij hier verwezen naar 
het Hoofdstuk inzake de Wet Effectenhandel 
Zie W H Berghuis, Het beleggingsfonds en /ijn verschijningsvormen in J С van Beek W H 
Berghuis en E L Vervuurt, Effeclenbednjf, beleggingsfonds en belegger Pre-adviezen t g ν 
NlBE-jaardag 1975, Nederlands Instituut voor het Bank- en Effectenbedrijf, Amsterdam blz 39 -
64 Volgens Berghuis (a w blz 48) werd in 1774 te Amsterdam het eerste beleggingsfonds 1er we­
reld opgencht onder de zinspreuk Ecndragt maakt Magi' Zie ook Joh de Vncs, Een eeuw vol ef­
fecten Amsterdam 1976, blz 25 
Zie E L Vervuurt, a w , passim, alsmede de Memone van Toelichting bij het Ontwerp Wet 
Beleggingsinstellingen, blz 24 
Zie de Memone van Toelichting bij het Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen, blz 24 en 29 Zie 
voorts H G M van der Voort, Enkele aspecten van witleboordencnm inaliteli op bclcggingsgcbicd, 
in А С Berghuis, С H Brands en H M Willcmse (red ), Willeboordencnminaliteit, Ars Acqui 
Libn, Nijmegen 1984, blz 187 - 200, J R van Hclvoort en R NJ Kamerling, Hoe fraudeurs te 
werk gaan (2), Fraudedossiers deel 2, Gouda Quint, Arnhem 1985, in het bijzonder blz 13 - 60, 
alsmede Hoe fraudeurs te werk gaan (4), Fraudedossiers deel 4, Gouda Quint, Arnhem 1988, in 
het bijzonder blz 43 - 63 
Van overheidszijde werd de bestaande machteloosheid volmondig erkend, zie het Antwoord van 
de toenmalige Staatssecretaris van Financiën (Van der Slee) op Kamervragen van de heer Visser 
inzake de mogelijke vestiging m Nederland van de (inmiddels beruchte) beleggingsmaatschappij 
Investors Overseas Services (IО S ), Aanhangsel Hand TK 1971 nr442 Vergelijk voorts J de 
Boer, Verwikkelingen rondom de IOS, AA 1970 blz 413 - 414 
Vergelijlc hierover W H Berghuis, a.w, blz 49 
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17.2. Het Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen (WBi) 
17.2.1. Inleiding 
Het groeiende aantal misstanden bij beleggingsinstellingen deed de roep om overheids-
ingrijpen (wetgeving en toezicht) steeds luider klinken. Uiteindelijk leidde dit in 1970 
tot de instelling van een interdepartementale werkgroep. Deze werkgroep kreeg de op-
dracht na te gaan of de overheid regelend diende op te treden op het gebied van de be-
leggingsinstellingen en de daarmede verband houdende bedrijvigheden, en zo ja, hoe zij 
dat zou dienen te doen.8 Haar rapportage resulteerde in een voorontwerp van wet, dat 
de basis heeft gevormd voor het Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen dat op 7 septem-
ber 1977 aan de Tweede Kamer werd aangeboden.9 Hierbij valt overigens op te merken 
dat de omstandigheid dat zeven jaren verstreken eer een concreet wetsontwerp op tafel 
lag ertoe leidde dat menigeen het ontwerp - in elk geval ten dele - als mosterd na de 
maaltijd beschouwde.10 
17.2.2. Doelstelling 
De doelstelling van het Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen was hoofdzakelijk gelegen 
in de bescherming van de belangen van beleggers tegen de activiteiten van dubieuze 
(malafide en niet solide) beleggingsinstellingen. Daarnaast wordt in de Memorie van 
Toelichting bij het Ontwerp de aandacht gevestigd op een meer algemene risicofactor.11 
Wanneer zich misstanden voordoen in een beduidende omvang, kan dit onder omstan-
digheden leiden tot een massale neiging van het publiek zich te ontdoen van zijn deel-
nemingen in beleggingsinstellingen. In dit opzicht zijn beleggingsinstellingen even 
kwetsbaar als financiële instellingen in het algemeen.12 De Memone van Toelichting 
stelt daarom: "Een wettelijk ingrijpen strekt mede ten gunste van de bonafide beleg-
gingsinstellingen, omdat die zich daardoor vrijer en ongestoorder kunnen ontplooien 
daar het algemene vertrouwen van het publiek in beleggingsinstellingen dan in veel ge-
ringere mate door minder solide beleggingsinstellingen kan worden aangetast." In aan-
sluiting hierop wordt nog gewezen op het feit dat schandalen en déconfitures bij beleg-
gingsinstellingen ernstige repercussies kunnen hebben op een evenwichtige ontwikke-
ling van de economie als geheel, mede door het sneeuwbaleffect dat de aantasting van 
het vertrouwen in een financiële instelling pleegt te hebben ten opzichte van andere, 
soortgelijke of aanverwante instellingen. Een wettelijke regeling met betrekking tot be-
leggingsinstellingen strekt dan ook ter ondersteuning en completering van bestaande 
8 Vergelijk de Memone van Toelichting bij het Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen, blz.23. 
9 Zie Bijl. Hand TK 1977,14.664, nis l e n i 
10 Zie C.P.A. Bakker, Hel wetsontwerp 'Bepalingen betreffende beleggingsinstellingen', TVVS 1978, 
blz.122 - 128, alsmede H.G.M, van der Voort, Het Ontwerp van Wet beleggingsinstellingen, NJB 
1978, blz.624 - 629. 
11 Zie de Memone van Toelichting bij het Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen, blz.24/25. 
1 2
 Vergelijk ook de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, Bijl Hand. 
TK 1970/1971,11.068, nr.3, blz 14. 
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dienovereenkomstige voorzieningen voor andere financiële instellingen, zo staat in de 
Memorie van Toelichting te lezen.13 Hier kan onder meer worden gedacht aan de Wet 
Toezicht Kredietwezen 1978. Tenslotte werd het nuttig geacht om - met een EG-
Richtlijn in zicht - eerst zelf ervaring op te doen met een eigen regeling teneinde daar-
door te zijner tijd beter in staat te zijn de Europese regelgeving op haar mentes te be-
oordelen.14 
17.2 J . Inhoud en sanctionering 
Het Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen was een veelomvattend wetsvoorstel. In het 
systeem van het wetsontwerp werd "het gehele complex van activiteiten rond de beleg-
gingsinstelling" onder de werking van de wet gebracht.15 De controle op de 'faits et ge-
stes' van de beleggingsinstellingen in verband met de eisen waaraan zij krachtens de 
Wet Beleggingsinstellingen zouden moeten voldoen, zou worden opgedragen aan een 
speciaal daarvoor door de Minister van Financiën op te richten Stichting (artikel 2 
WBi). Deze Stichting zou haar taak uit hoofde van de Wet Beleggingsinstellingen uit-
oefenen onder toezicht van de genoemde minister (artikel 17, eerste lid, WBi). Als 
onafhankelijke en deskundige controle-instantie zou de Stichting ten behoeve van de 
coördinatie van het toezicht contacten moeten onderhouden met zowel de Vereniging 
voor de Effectenhandel als De Nederlandsche Bank N.V. Immers: de Vereniging voor 
de Effectenhandel oefende reeds jaren een zekere mate van controle uit met betrekking 
tot ter beurze genoteerde (deelnemingen van) beleggingsinstellingen, terwijl De Neder-
landsche Bank bij het door haar uitgeoefende toezicht op het kredietwezen eveneens in 
aanraking kwam met beleggingsinstellingen doordat verscheidene kredietinstellingen 
tevens als beleggingsinstelling zijn aan te merken (en vice versa).16 Beide instanties (de 
Vereniging voor de Effectenhandel en De Nederlandsche Bank) zouden bestuursleden 
van de Stichting ter benoeming mogen voordragen. De benoeming (en het ontslag) van 
het Stichtingsbestuur zou geschieden door de Minister van Financien. Deze minister 
zou tevens de statuten van de Stichting kunnen vaststellen en zou de vergaderingen van 
de organen van de Stichting kunnen doen bijwonen door een vertegenwoordiger met 
raadgevende stem (artikel 18, eerste lid, WBi). 
13 Zie de Memorie van Toclichung bij het Ontwerp Wel Beleggingsinstellingen, blz 25 
14 Zie de Memone van Toelichting bij het Ontweip Wet Beleggingsinstellingen, blz.2<5 De bedoelde 
Europese richtlijn is de Richtlijn van 20 december 1985 lot coördinatie van de wettelijke en be-
stuursrechtelijke bepalingen betreffende bepaalde instellingen voor collectieve belegging in effec-
ten (85/61 l/EEG), PB EG 1985, Nr L 375/3. Zie over deze zogenaamde ICBE-Richllijn hiema, 
blz.260. 
15 Zie de Memone van Antwoord bij het Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen, Bijl Hand TK 
1981/1982, 14 664, nr.6, blz.3. 
16 Zie de Memone van Toelichting bij het Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen, blz 32 Vergelijk 
voorts de Memone van Antwoord bij hel Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen, blz 6 Zie over het 
onderscheid tussen kredietinstellingen en beleggingsinstellingen de Memone van Toelichting bij 
het Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen, blz.31, alsmede de Memorie van Antwoord bij het 
Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen, blz 5. 
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De kern van het door de Stichting te voeren controlebeleid zou liggen in een registratie-
systeem. Deelnemingen en certificaten (kortweg: effecten) van beleggingsinstellingen 
zouden moeten worden ingeschreven in een door de Stichting gehouden register (artikel 
3 WBi). Aan een verzoek om inschrijving zou de Stichting eerst gevolg geven indien te 
haren genoege zou zijn aangetoond dat aan de bij of krachtens de Wet Beleggingsinstel-
lingen gestelde eisen werd voldaan en haar voorts niet zou zijn gebleken van (gevaar 
voor) onwettige of onbehoorlijke gedragingen (vergelijk artikel 4 WBi). De inschrij-
ving zou het belangrijkste (preventieve) controlepunt zijn.17 
Ingevolge artikel 7, eerste lid, WBi zou het beleggingsinstellingen en beleggingslicha-
men (gedefinieerd in artikel 1 WBi) verboden zijn in of vanuit Nederland handelingen 
te verrichten met betrekking tot niet in het register ingeschreven effecten. Voorts zou 
het in beginsel een ieder verboden zijn in of vanuit Nederland beroeps- of bedrijfsmatig 
handel te drijven in niet ingeschreven effecten casu quo daarbij bemiddeling te verlenen 
(artikel 7, tweede lid, WBi). Beide verbodsnormen zouden strafrechtelijk worden ge-
sanctioneerd via de Wet op de Economische Delicten (artikel 49 WBi juncto artikel 1, 
aanhef en onder 4°, WED). De niet-naleving ervan zou derhalve resulteren in een eco-
nomisch delict, te kwalificeren als overtreding (artikel 1, aanhef en onder 4°, juncto ar-
tikel 2, vierde lid, WED). De zinsnede "in of vanuit Nederland" in de beide verbodsbe-
palingen heeft de strekking te voorkomen dat Nederland een vluchthaven zou kunnen 
worden voor beleggingsinstellingen die niet voldoen aan buitenlandse wettelijke rege-
lingen.18 In de latere verbodsbepalingen uit de Wet Effectenhandel en in de verbodsbe-
palingen uit de huidige effectenwetgeving (Wet Toezicht Effectenverkeer en Wet Toe-
zicht Beleggingsinstellingen) wordt dezelfde terminologie gebezigd, hetgeen er nog 
steeds mede toe strekt te voorkomen dat ons land verwordt tot de achterbuurt van de in-
ternationale effectenhandel. Het tweede lid van artikel 7 WBi werd door de indieners 
van het Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen als volgt toegelicht: "Deze bepaling dient 
om secundaire handel in niet ingeschreven deelnemingen of certificaten te verbieden. 
Dit is een onmisbaar sluitstuk van de wet. Deelnemingen of certificaten die reeds onder 
het publiek zijn geplaatst en niet worden ingeschreven worden daardoor onverhandel-
baar."19 De laatste opmerking lijkt te getuigen van een groot vertrouwen in de preven-
tieve kracht van het strafrecht, maar is tegen de achtergrond van artikel 47 WBi ("Han-
delingen in strijd met het bij of krachtens deze wet bepaalde zijn niet uit dien hoofde 
nietig.") wellicht wat naïef.20 
Indien niet meer zou worden voldaan aan de inschrijvingsvoorwaarden, zou de Stich-
ting de inschrijving kunnen doorhalen (artikel 11, eerste lid, WBi). Zulks zou onder 
meer kunnen geschieden indien een beleggingsinstelling of -lichaam zou handelen in 
strijd met de wettelijke voorschriften of zich anderszins zou bezondigen aan onbehoor-
lijke gedragingen in het kader van de bedrijfsuitoefening. Indien de Minister van Finan-
ciën van mening mocht zijn dat de Stichting in een bepaald geval ten onrechte géén 
17 Zie de Memorie van Toelichting bij het Ontwerp Wel Beleggingsinstellingen, blz.38. 
18 Zie de Memorie van Toelichting bij het Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen, blz.38. 
19 Zie de Memorie van Toelichting bij het Ontwerp Wel Beleggingsinstellingen, blz.38. 
20 In deze zin: C.P.A. Bakker. a.w., blz.126. 
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besluit tot doorhaling zou hebben genomen, zou hij de Stichting daar om kunnen 
verzoeken en in het uiterste geval zélf kunnen besluiten tot doorhaling van de inschrij-
ving (artikel 11, vijfde en zevende lid, WBi). Nu de doorhaling was gekoppeld aan de 
verbodsbepalingen ex artikel 7 Wet Beleggingsinstellingen, zou na toepassing van de 
administratiefrechtelijke sanctie van doorhaling het strafrecht als gedragsregulator 
functioneren. Tegen deze achtergrond zou van de mogelijkheid tot doorhaling "een vol-
doende preventieve werking" mogen worden verwacht.21 
Naast de strafrechtelijk gesanctioneerde verbodsnormen ex artikel 7 WBi, welke de 
grondslag zouden gaan vormen voor de gehele controle22, bevatte de wet nog enige an-
dere van strafsanctie voorziene voorschriften. Deze voorschriften waren opgenomen in 
hoofdstuk 6 van de Wet Beleggingsinstellingen, welk hoofdstuk betrekking had op de 
verplichtingen van de beleggingsinstellingen en beleggingslichamen jegens het beleg-
gend publiek en de overheid. Het ging daarbij telkens om normen ten aanzien van het 
optreden van beleggingsinstellingen en -lichamen voor zover dat in of vanuit Nederland 
zou plaatsvinden. De normen zouden onder meer verplichten tot nederlegging van mo-
dellen van het te bezigen wervingsmateriaal bij de toezichthoudende Stichting (artikel 
41 WBi), uitgifte van een prospectus (artikel 42 WBi), alsmede verstrekking van di-
verse stukken en gegevens aan de Stichting (nader omschreven in de artikelen 43 en 44 
WBi). Overtreding van bij of krachtens de artikelen 41 tot en met 44 Wet Beleggingsin-
stellingen gestelde voorschriften zou een economisch delict zijn (artikel 49 WBi juncto 
artikel 1, aanhef en onder 4°, WED). 
Het leeuwedeel van de bepalingen uit het Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen was 
gewijd aan de opsomming van de vele eisen waaraan het zogenaamde beleggingsregime 
(gedefinieerd in artikel 1 WBi) zou moeten voldoen. Het vijfde hoofdstuk van het 
wetsontwerp bevatte daartoe maar liefst twintig meest zeer uitvoerige en ingewikkelde 
wetsartikelen (artikelen 21 tot en met 40 WBi). De eisen aan het beleggingsregime, be-
trekking hebbend op organisatie en werkwijze van de beleggingsinstelling, worden in 
de Memorie van Toelichting bij het Ontwerp gekwalificeerd als instructienormen die 
zich niet lenen voor strafrechtelijke sanctionering.23 Het aantal bij of krachtens de Wet 
Beleggingsinstellingen gestelde voorschriften waarvan de overtreding een economisch 
delict zou zijn, zou derhalve relatief beperkt zijn gebleven. 
17.2.4. Deregulering 
Het Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen heeft de toets der kritiek van de Commissie-
Geelhoed (Commissie vermindering en vereenvoudiging van overheidsregelingen) niet 
kunnen doorstaan. Hoewel deze commissie enerzijds van oordeel bleek dat de doelstel-
lingen van het wetsontwerp op zichzelf het optreden van de wetgever wel konden 
rechtvaardigen, vond zij anderzijds dat het wetsontwerp te veel uitging van hetgeen uit 
21 Aldus de Memorie van Toelichting bij hel Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen, blz.39. 
22 Zie de Memorie van Toelichting bij het Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen, blz.38. 
23 Zie de Memorie van Toelichting bij het Ontwerp Wet Belegginginstellingen, blz.34. 
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een oogpunt van beleggersbescherming maximaal wenselijk is.24 De commissie herin-
nert eraan "dat voor de markt voor risicodragend kapitaal kenmerkend is dat partijen 
daarop bewust risico's aanvaarden, ook wanneer zij in beleggingsinstellingen participe-
ren. De primair door de wet te beschermen belangen liggen derhalve in de waarborg dat 
de belegger voldoende inzicht heeft in de risico's die hij bij deelneming in beleggings-
instellingen loopt en in de waarborg tegen een onbehoorlijk of kennelijk onverantwoord 
beleid van die instellingen. Een regeling die verder zou gaan raakt aldra de kenmerken 
bij uitstek van de markt voor risicodragend kapitaal. In het licht hiervan is de voorge-
stelde regeling onevenredig zwaar en ingrijpend."25 
Door het toenmalige kabinet werd met de aanbevelingen van de Commissie-Geelhoed 
ingestemd.26 De parlementaire behandeling van het Ontwerp Wet Beleggingsinstel-
lingen werd hierop stopgezet. Na het op 8 maart 1983 vastgestelde Eindverslag van de 
Tweede Kamer27 zijn geen stukken meer verschenen. Het Ontwerp is op 14 augustus 
1989 ingetrokken.28 
173. De Wet Toezicht Beleggingsinstellingen 
17.3.1. Inleiding 
Hoewel misstanden bij beleggingsinstellingen zich reeds aan het einde van de jaren 
zestig manifesteerden, tonen de lotgevallen van het Ontwerp Wet Beleggingsinstel-
lingen aan dat het met het wetgevingsproces aanvankelijk bepaald met wilde vlotten. In 
de jaren tachtig werd eindelijk wat voortvarender opgetreden. De eerder besproken Wet 
Effectenhandel bevatte reeds enige bepalingen ter bestrijding van ongewenste ontwik-
kelingen bij de niet ter beurze genoteerde beleggingsfondsen (artikelen 9 tot en met 11 
WEH). De reikwijdte van die wet was evenwel beperkt: zij strekte zich niet uit tot be-
leggingsmaatschappijen en wèl ter beurze genoteerde beleggingsfondsen. Eerst met het 
op 3 mei 1989 ingediende voorstel van Wet Toezicht Beleggingsinstellingen (WTB)29 
24 Zie het Eindbencht van de Commissie vermmdenng en vereenvoudiging van overheidsregelingen, 
uilgebracht aan de Minister van Justitie op 2 maart 1984; Bijl. Hand. TK 1983/1984, 17.931, nr.9. 
Het Ontwerp Wel Beleggingsinstellingen (14 664) wordl besproken op blz 121 - 125. 
25 Zie Bijl. Hand. TK 1983/1984, 17.931, nr.9, blz.125. In dezelfde zin: R M. Weisz en R. van 
Wettum, Onroerend goed beleggingsmaatschappijen, HE. Stenfert Kroese, Leiden/Antwerpen 
1988, blz.35 - 41. Op blz.38 wordt geconcludeerd: "Het W.O. (Ontwerp Wel Beleggings-
inslelhngen, DD) is een vorm van overheidstoezicht, waarbij sprake is van verregaande inmenging 
door de weigever in zaken van beleidsmatig karakter, hetgeen leidt tot afbreuk van adequate 
rechtszekerheid en flexibiliteit." Zie voorts de diverse punlen van knliek, opgesomd op blz.41; het 
Ontwerp zou onder meer leiden tot kostenverhogingen en administratieve rompslomp. 
26 Zie het kabinetsstandpunt over het Eindbencht van de Commissie vermmdenng en vereenvoudi-
ging van overheidsregelingen. Bijl. Hand. TK 1983/1984, 17.931, nr.39, blz 6. 
27 Zie Bijl. Hand. TK 1983/1984,14.664, nr.10. 
28 Zie de Memone van Antwoord bij de aanstonds te bespreken Wel Toezicht Beleggingsinstellingen 
(WTB), Bijl. Hand. TK 1988/1989,21.127, nr.6, blz.l. 
29 Zie Bijl. Hand. TK 1988/1989,21.127, nrs.l - 2. 
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wordt beoogd een algemeen en definitief wettelijk kader voor beleggingsinstellingen tot 
stand te brengen. De Wet Toezicht Beleggingsinstellingen30 behelst tezamen met de 
Wet Toezicht Effectenverkeer de ultieme formeel-wettelijke regeling voor (het toezicht 
op) het gehele beurs- en effectenbedrijf.31 De Wet Effectenhandel heeft haar tijd 
uitgediend tot het moment waarop de beide nieuwe wetten in werking traden; hier zij 
verder verwezen naar het Hoofdstuk inzake de Wet Toezicht Effectenverkeer. 
Het creëren van nationale wetgeving op het terrein van de beleggingsinstellingen was 
niet alleen wenselijk, maar ook noodzakelijk. In zijn hoedanigheid van Lid-Staat der 
Europese Gemeenschappen was Nederland vanaf 1985 verplicht om vóór 1 oktober 
1989 maatregelen te treffen ter uitvoering van de zogenaamde ICBE-Richtlijn. Dit is 
een EG-Richtlijn tot coördinatie van de wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen 
betreffende bepaalde instellingen voor collectieve belegging in effecten (85/611/ 
EEG).32 De reikwijdte van deze richtlijn is relatief beperkt, doch in een later stadium 
zal in EG-verband verdergaande coördinatie van de regelgeving voor instellingen voor 
collectieve belegging plaatsvinden. De ICBE-Richtlijn loopt daarop vooruit; zij wordt 
via de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen "geïmplementeerd". 
17.32. Doelstelling van de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen 
De algemene doelstelling van de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen is globaal de-
zelfde als die van de Wet Toezicht Effectenverkeer. Zij beoogt een adequate werking 
van de financiële markten en de bescherming van de (potentiële) beleggers op die 
markten. Het bevorderen casu quo handhaven van het vertrouwen van het beleggend 
publiek in de financiële sector staat voorop. Het overheidsbeleid te dien aanzien komt 
tot uiting in toezichtswetgeving. De Wet Toezicht Beleggingsinstellingen sluit aan bij 
het rijtje waarin ook de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 en de Wet Toezicht Effec-
tenverkeer thuishoren.33 
Onrechtmatigheden, ongunstige publiciteit en déconfitures kunnen het vertrouwen van 
beleggers in bepaalde beleggingsinstellingen schaden. Daardoor ontstaat gevaar voor 
een negatieve uitstraling naar andere beleggingsinstellingen en overige delen van de fi-
nanciële sector. Evenals reeds eerder in de Memorie van Toelichting bij het Ontwerp 
Wet Beleggingsinstellingen was geschied, wordt in de Memorie van Toelichting bij de 
Wet Toezicht Beleggingsinstellingen met nadruk op dit "besmettingsgevaar" gewe-
30 Wet van 27 juni 1990, houdende bepalingen inzake het toezicht op beleggingsinslellingen (Wel 
toezicht beleggingsinslellingen), Slb. 380 (in werking getreden m.i.v. 15 oktober 1990). 
31 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wel Toezicht Beleggingsinslellingen, Bijl. Hand. TK 
1988/1989,21.127, nr.3,blz.2. 
32 Zie de Richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen van 20 december 1985, PB EG 
1985, Nr. L 375/3. Zie ook de Richllijn van de Raad van 22 maart 1988 (88/220/EEG) tol wijzi-
ging van Richllijn 85/61 l/EEG. PB EG 1988, Nr. L 100/31. Voor een korte samenvatting zij ver-
wezen naar H.A. Benink, Financiële inlcgralie in Europa 1993, Delwel, 's-Gravenhage 1990, 
blz.223 - 226. 
33 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, blz.3/4. 
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zen.34 Het is mede deswege dat met de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen wordt be-
oogd het publiek vertrouwen in beleggingsinstellingen te bevorderen casu quo te hand-
haven. 
De ontwerpers van de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen hebben duidelijk lering ge-
trokken uit de hiervóór geciteerde opmerkingen van de Commissie-Geelhoed met be-
trekking tot de karakteristiek van de markt voor risicodragend kapitaal.35 De Memorie 
van Toelichting wijdt daar een passage aan die zeer sterk is geënt op de door de com-
missie geplaatste kanttekeningen. De taak van de overheid wordt gezocht in het schep-
pen van randvoorwaarden zodat het publiek zich een beeld kan vormen over het aanbod 
(inclusief de doelstelling van de instelling en haar beleggingen) en de daarmede ver-
bonden risico's. Het is niet de bedoeling de belegger, die bewust risico's neemt, met be-
hulp van een gedetailleerde regelgeving onder alle omstandigheden te beschermen te-
gen verliezen en déconfitures. "Overheidstoezicht moet (...) voldoende ruimte laten 
voor marktpartijen om initiatieven te ontplooien en keuzes te maken. Zonder deze vrij-
heid zou de efficiënte allocatie van financieringsmiddelen in gevaar komen met alle ge-
volgen van dien voor het algemeen economische welzijn."36 
17.3.3. Reikwijdte van de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen 
Zoals gezegd is de reikwijdte van de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen aanmerkelijk 
ruimer dan die van de Wet Effectenhandel. De Wet Toezicht Beleggingsinstellingen 
heeft betrekking op al de zogenaamde open beleggingsinstellingen. Dit zijn beleggings-
instellingen die zich tot het beleggende publiek wenden met het aanbod om in collec-
tieve belegging te participeren.37 Besloten beleggingsinstellingen, waarbij het doel niet 
is om uit het beleggende publiek nieuwe deelnemers aan te trekken, vallen derhalve 
buiten de reikwijdte van de wet.38 De scheidslijn tussen open en besloten beleggings-
34 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, blz 4, alsmede hier-
vóór, blz 255. Dergelijk besmettingsgevaar kan toenemen naarmate de onderlinge financíele 
banden hechter zijn. Vergelijk ten aanzien van hel bankwezen: H J. Muller, De centrale bank en 
het toezicht op het bankwezen, Kwartaalbenchl DNB 1983/2, blz 15 - 20, in het bijzonder blz. 16, 
alsmede B.F. Schollens, BCCI en bankloczicht, ESB 1991, blz 892 - 891, die in verband met de 
BCCI-affaire opmerkt: "In enkele landen (..) ontstonden beperkte 'runs' op Angelsaksische ban-
ken. Het publiek vreesde zijn geld niet terug te zullen krijgen vanwege de omvangrijke interban-
caire relaties van hun bank met de BCCI." 
35 Vergelijk ook de Memone van Antwoord bij de Wet Toe/ichl Beleggingsinstellingen, Bijl Hand. 
TK 1989/1990, 21.127, nr.6, blz.6, waar de vraag of alle aanbevelingen van de Commissie-
Geelhoed zijn overgenomen, positief wordt beantwoord. In andere zin S Pemck, Enige opmer-
kingen naar aanleiding van het ontwerp Wet toezicht beleggingsinstellingen, NV 1990, blz 192 -
196. Pemck betwijfelt of de Wel Toezicht Beleggingsinstellingen wel in alle opzichten voldoet 
aan de aanbevelingen van de Commissie-Geelhoed. 
36 Zie de Memone van Toelichting bij de Wel Toezicht Beleggingsinstellingen, blz.4 (vergelijk ook 
blz 13). 
37 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, blz 5 De hier gebe-
zigde terminologie ("open beleggingsinstellingen") is overigens met fiscaal van aard 
38 Hetzelfde gold overigens voor het toepassingsgebied van het Ontwerp Wet Beleggings-
instellingen, ook dit was beperkt lot de zogenaamde open beleggingsinstellingen In artikel 1, 
onder a, van het Ontwerp was daarom aan de definitie van het begrip beleggingsinstelling de 
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instellingen dient te worden getrokken met behulp van het "besloten knng"-cnterium 
Dit criterium kwam reeds uitvoerig ter sprake bij de bespreking van de Wet 
Effectenhandel Cruciale vraag is dus ook nu weer of men (in casu de beleggingsinstel-
ling) zich tot het publiek wendt of tot een besloten knng Uit de Memone van Toe-
lichting bij de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen valt af te leiden dat de begnppen 
"besloten knng" en "publiek" worden geacht elkaar uit te sluiten en dat er geen tussen-
ruimte bestaat39 Zo zal ook de toepasselijkheid van de kemverboden uit de Wet Toe-
zicht Beleggingsinstellingen worden bepaald door de interpretatie van het uit de Wet 
Effectenhandel afkomstige begnp "besloten knng" enerzijds en - in direct verband daar-
mee - het in de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 gebezigde begrip publiek" ander-
zijds Hetzelfde geldt, zo bleek eerder, voor de verbodsbepalingen uit de Wet Toezicht 
Effectenverkeer Geconcludeerd kan worden dat de financiële wetgeving min of meer 
doortrokken is van deze beide begrippen In het financieel strafrecht zullen zij meer dan 
eens centraal staan 
De beleggingsinstellingen waarop de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen betrekking 
heeft, worden verdeeld in twee categoneen (a ) beleggingsmaatschappijen en (b) beleg-
gingsfondsen De eerste categone (a) beslaat de zogenaamde corporatieve vormen· 
beleggingsinstellingen met rechtspersoonlijkheid (met name naamloze vennootschap-
pen) Volgens de wettelijke definitie moet onder het begnp beleggingsmaatschappij 
worden verstaan de rechtspersoon die gelden of andere goederen ter collectieve beleg-
ging vraagt of heeft verkregen teneinde de deelnemers (aandeelhouders) in de opbrengst 
van de beleggingen te doen delen (artikel 1, aanhef en onder a, WTB) De tweede cate-
gone (b) wordt gevormd door de zogenaamde contractuele vormen beleggingsinstel-
lingen zonder rechtspersoonlijkheid In de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen wordt 
het beleggingsfonds gedefinieerd als een niet in een rechtspersoon ondergebracht ver-
mogen40 waann ter collectieve belegging gevraagde of verkregen gelden of andere 
goederen zijn of worden opgenomen teneinde de deelnemers (deelgerechtigden) in de 
opbrengst van de beleggingen te doen delen (artikel 1, aanhef en onder b, WTB) In 
deze laatste definitie is ovengens niet bepaald dat het moet gaan om een jundisch afge-
scheiden vermogen Dit is bewust niet geschied, om te voorkomen dat men zich door 
middel van een kunstgreep aan de wettelijke werkingsfeer zou kunnen onttrekken 
"Men zou immers een met-afgescheiden fonds kunnen vormen en stellen dat de Wtb 
volgende clausule toegevoegd "een en ander met dien verstande dat onder beleggingsinstelling 
niet wordt begrepen degene die de hem ter beschikking gestelde gelden ( ) niet verkrijgt of heeft 
verkregen door middel van een beroep op het publiek of met behulp van anderen die een beroep 
op het publiek hebben gedaan ( ) " De ICBE-Richllijn, waaraan de Wet Toezicht 
Beleggingsinstellingen uitvoering geeft, is eveneens slechts van toepassing op instellingen waar-
van het uitsluitend doel is de collectieve belegging in effecten van uil hel publiek aangetrokken 
kapitaal (cursivering DD), zie artikel 1, tweede lid, van Richtlijn 85/61 l/EEG 
39 Vergelijk de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Beleggingsinslellmgen blz S/6 
40 De wetgever opteert hiermee alsnog voor de terminologie die eerder - naast hel in artikel 1 onder 
d, WEH gebezigde begnp "gemeenschappelijk vermogen" - overbodig werd geacht, zie hiervóór, 
Hoofdstuk 15, onderdeel 15 4 Vergelijk in du verband voorts HR 25 juni 1991 NJ 1991 842 
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per definitie niet daarop van toepassing kan zijn", zo wordt in de Memorie van 
Toelichting overwogen.41 
Voor de toepasselijkheid van de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen is niet relevant in 
welk soort objecten wordt belegd. De wet is evenzeer van toepassing op beleggingsin-
stellingen die zich geheel richten op het beleggen in effecten als op beleggingsinstellin-
gen die in hoofdzaak in onroerend goed beleggen.42 
17.3.4. Inhoud van de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen 
Anders dan in het Ontwerp Wet Beleggingsinstellingen wordt in de Wet Toezicht 
Beleggingsinstellingen - in navolging van de Wet Effectenhandel - gekozen voor een 
vergunningenstelsel. De daaraan gekoppelde verbodsbepaling ex artikel 4, eerste lid, 
WTB is vanuit strafrechtelijke optiek de kembepaling van de wet.43 In artikel 4, eerste 
lid, WTB wordt verboden in of vanuit Nederland buiten een besloten kring gelden of 
andere goederen ter deelneming in een beleggingsinstelling waaraan geen vergunning is 
verleend, te vragen of te verkrijgen dan wel rechten van deelneming in een dergelijke 
"vergunningloze" beleggingsinstelling aan te bieden. Deze bepaling treedt in de plaats 
van artikel 9, eerste lid, WEH. Bij vergelijking van beide verbodsbepalingen blijkt dat 
de reikwijdte van artikel 4, eerste lid, WTB in drieërlei opzicht ruimer is. 
Allereerst strekt artikel 4, eerste lid, WTB zich niet alleen uit tot beleggingsfondsen 
(fondsen voor gemene rekening; vergelijk artikel 9, eerste lid, WEH), maar ook tot be-
leggingsmaatschappijen. De gebezigde term "beleggingsinstelling" omvat beide cate-
gorieën (artikel 1, aanhef en onder c, WTB). In de tweede plaats is het verbod ex artikel 
4, eerste lid, WTB in beginsel óók van toepassing op beleggingsinstellingen die zich 
wenden tot de zogenaamde professionele beleggers (pensioenfondsen, verzekerings-
maatschappijen en dergelijke). Activiteiten gericht tot natuurlijke personen of rechts-
personen die beroeps- of bedrijfsmatig in effecten handelen of beleggen, worden niet 
langer van de verbodsbepaling uitgezonderd, zoals in artikel 9, eerste lid, WEH het 
geval was. Wel zal een vrijstelling worden verleend voor de inter-professionele sector, 
daar professionele beleggers in het algemeen minder behoefte zullen hebben aan de be-
leggersbescherming uit hoofde van de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen. Mocht 
echter op enig moment blijken dat zich regelmatig misstanden in deze professionele 
sfeer voordoen, dan biedt de mogelijkheid om de vrijstelling in te trekken een instru-
ment om op korte termijn maatregelen te treffen, zo wordt in de Memorie van Toe-
lichting opgemerkt.44 Eerder bleek, dat ook de verbodsbepalingen uit de Wet Toezicht 
Effectenverkeer die de verbodsbepalingen uit de Wet Effectenhandel vervingen geen 
uitzondering met betrekking tot de tot professionele beleggers gerichte activiteiten meer 
41 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen. Ы7..14. 
42 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezichl Beleggingsinstellingen, blz.5. 
43 Vergelijk ook S. Perrick, a.w., blz.193. 
44 Zie de Memorie van Toelichling bij de Wet Toezichl Beleggingsinstellingen, blz.7. Vergelijk 
voorts de Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, blz.2/3. 
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bevatten. De daarbij gebezigde argumentatie was gelijkluidend aan de hier vermelde.45 
In de derde plaats strekt het verbod ex artikel 4, eerste lid, WTB verder dan dat ex 
artikel 9, eerste lid, WEH, doordat ook beleggingsinstellingen waarvan de deelnemings-
rechten zijn of worden toegelaten tot de officiële notering aan een effectenbeurs onder 
zijn werkingssfeer vallen. Het verbod ex artikel 9, eerste lid, WEH was daarop niet van 
toepassing (artikel 10 juncto artikel 9, eerste lid, WEH). Deze laatste beperking was 
verklaarbaar, omdat de Wet Effectenhandel was gericht op het tegengaan van 
ongewenste ontwikkelingen in de zogenaamde buitenbeurshandel. 
Naast het bovengenoemde drietal verruimingen ten opzichte van de oude verbodsbepa-
ling, bevat artikel 4 WTB nog een beperkend onderdeel. In artikel 4, tweede lid, aanhef 
en onder b, WTB wordt de aanbieding van rechten van deelneming door natuurlijke 
personen anders dan in de uitoefening van hun beroep of bedrijf, uitgezonderd van het 
verbod ex artikel 4, eerste lid, WTB. Deze uitzondering betreft, met andere woorden, 
"de incidentele aanbieding van participaties door particulieren".46 
Een meer algemene kwestie is, of de formulering van de verboden gedragingen ex arti-
kel 4, eerste lid, WTB overeenstemt met die van artikel 9, eerste lid, WEH. In artikel 4, 
eerste lid, WTB is sprake van het vragen of verkrijgen van gelden of andere goederen 
ter deelneming in een beleggingsinstelling waaraan geen vergunning is verleend, dan 
wel het aanbieden van rechten van deelneming in een dergelijke beleggingsinstelling. In 
artikel 9, eerste lid, WEH werd gesproken van het openstellen van deelneming in een 
beleggingsinstelling (fonds voor gemene rekening). Het lijkt me dat de redactie van ar-
tikel 4, eerste lid, WTB in materieel opzicht niet afwijkt van die van artikel 9, eerste lid, 
WEH, met dien verstande dat zij wel wat meer duidelijkheid verschaft. Tegen de ach-
tergrond van een strafrechtelijke sanctionering is de nieuwe redactie derhalve prefera-
bel. 
Hiervóór werd melding gemaakt van de mogelijkheid tot het verlenen van vrijstelling 
van het in artikel 4 WTB vervatte verbod. Het betreft hier een bevoegdheid van de 
Minister van Financiën (artikel 14, eerste lid, WTB). De minister kan aan de vrijstelling 
voorschriften verbinden en (ten aanzien van haar reikwijdte) beperkingen stellen 
(artikel 14, tweede lid, WTB). De voorschriften en beperkingen moeten wel strekken tot 
de algemene wettelijke doeleinden: adequaat functionerende financiële markten en be-
leggersbescherming. Behalve de categorie beleggingsinstellingen die zich uitsluitend 
tot professionele partijen wenden, zal ook de categorie zogenaamde erkende particuliere 
participatiemaatschappijen (ppm's) worden vrijgesteld.47 
Naast de kernbepaling ex artikel 4 WTB bevat de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen 
veel bepalingen die het vergunningenstelsel nader vorm geven.48 Zij hebben onder meer 
45 Vergelijk de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz.7, alsmede hier-
vóór, Hoofdstuk 16, onderdeel 16.3. 
46 Aldus de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, blz.lb. 
47 Zie de Memorie van Toelichling bij de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, blz.21. 
48 Zie ook het Besluit van 25 september 1990, houdende bepalingen tot uitvoering van de Wet toe-
zicht beleggingsinstellingen (Besluit toezicht beleggingsinstellingen), Stb. 504 (in werking getre-
den m.i.v. 15 oktober 1990, gelijktijdig met de wel). 
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betrekking op de eisen die worden gesteld om voor een veigunning in aanmerking te 
komen, de voorschriften waaraan men zich moet houden nadat de vergunning is ver-
leend, alsmede op de mogelijkheden tot intrekking van de vergunning. Hierbij geldt dat 
de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen qua structuur zeer veel gelijkenis vertoont met 
de Wet Toezicht Effectenverkeer. Mede gelet op het relatief specialistische karakter van 
de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen wil ik aan haar inhoud wat minder uitvoerig 
aandacht besteden dan ten aanzien van de Wet Toezicht Effectenverkeer is geschied.49 
Hieronder zullen nog slechts enige saillante punten worden aangestipt. 
Vermeldenswaard is artikel 10 WTB: "Indien [de Minister van Financien] van oordeel 
is dat van de in Nederland gevoerde ofte voeren naam van de beleggingsinstelling ge-
vaar voor verwarring is te duchten, verlangt hij van de beleggingsinstelling een verkla-
rende vermelding aan de naam toe te voegen." Deze bepaling strekt ertoe te voorkomen 
dat bij het beleggende publiek verkeerde indrukken kunnen ontstaan ten aanzien van 
(bijvoorbeeld)50 de rechtsvorm van de beleggingsinstelling of de verbondenheid met 
andere instellingen. De ratio van artikel 10 WTB stemt alzo overeen met die van het 
eerder besproken artikel 43 WTK 1978.51 
Voorts is de rechtsfiguur van de zogenaamde stille curatele ex artikel 24, derde lid, 
aanhef en onder a, (juncto vijfde lid), WTK 1978 in de Wet Toezicht Beleggingsinstel-
lingen overgenomen. Indien bijzondere gebeurtenissen een adequate functionering van 
de beleggingsinstelling of de bewaarder52 in gevaar brengen en naar het oordeel van de 
Minister van Financiën versterking van de organen van de beleggingsinstelling of de 
bewaarder wenselijk maken, kan de minister bij aangetekende brief aanzeggen dat 
vanaf een bepaald tijdstip alle of bepaalde organen van de beleggingsinstelling of van 
de bewaarder hun bevoegdheden slechts mogen uitoefenen na goedkeuring door een of 
meer door de minister aangewezen personen en met inachtneming van de opdrachten 
van deze personen, zo wordt in artikel 22, eerste lid, WTB bepaald. Blijkens de Me-
morie van Toelichting wordt onder meer gedacht aan het geval van (tijdelijke) verster-
king van het bestuur van een beleggingsinstelling bij verdenking van een bestuurder 
van onwettige handelingen.53 De in artikel 22, eerste lid, WTB bedoelde organen van 
de beleggingsinstelling of de bewaarder zijn verplicht de door de minister aangewezen 
personen alle medewerking te verlenen (artikel 22, tweede lid, aanhef en onder a, 
49 Voor een beknopt en helder overzicht ZIJ verwezen naar M EJ. Klompé, Toe7icht op beleggings-
instellingen, Bank- en Effectenbedrijf 1990. nr.12, ЬІ7.29 - 33 
50 Ontleend aan de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, blz. 19. 
51 Vergelijk de affaire inzake Femis "Bank" C.V.; HR 5 oktober 1982, NJ 1983, 243. m.nt. Th.W. 
van Veen, alsmede HR 19 mei 1987, NJ 1988,218. Hier was misleiding van het publiek te duch­
ten. 
52 Bewaarder is degene die belast is met de bewaring van de activa van de beleggingsinstelling 
(artikel 1, aanhef en onder f, WTB). Dit moet een rechtspersoon zijn (artikel 9 WTB). Met name 
bij beleggingsfondsen vervult de bewaarder een cruciale rol in verband met de gewenste scheiding 
van de vermogens van de dagelijkse leiding van het fonds en van het fonds zelf; zie hierover nader 
de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, blz.9, alsmede S. 
Pemck, a.w., blz. 195/196. 
53 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, bb 23. 
265 
iHbcrfdstufiir 
WTB). De onderhavige vorm van stille curatele54 geldt voor ten hoogste één jaar 
(artikel 22, tweede lid, aanhef en onder e, WTB). In de overeenkomstige regeling van 
de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 is de toepassingsperiode van de stille curatele in 
beginsel niet aan een maximum gebonden. Krachtens artikel 24, vijfde lid, aanhef en 
onder c, WTK 1978 kan De Nederlandsche Bank haar namelijk telkens voor ten 
hoogste één jaar verlengen. 
17.33. Delegatie aan De Nederlandsche Bank N.V. 
De ministeriële taken en bevoegdheden uit hoofde van de Wet Toezicht 
Beleggingsinstellingen kunnen krachtens artikel 29 WTB bij Algemene Maatregel van 
Bestuur worden gedelegeerd aan een of meer rechtspersonen. Gelijksoortige delegatie-
bepalingen treft men aan in de Wet Toezicht Effectenverkeer en in de Wet Melding 
Zeggenschap. Beoogd delegataris is hier De Nederlandsche Bank N.V. (DNB).55 In ar-
tikel 29, vierde lid, WTB wordt expliciet bepaald dat indien taken en bevoegdheden uit 
hoofde van de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen worden gedelegeerd aan De 
Nederlandsche Bank, zij bevoegd is deze uit te oefenen. Deze nadere wettelijke grond-
slag voor delegatie werd noodzakelijk geacht omdat artikel 9 van de Bankwet 1948, 
welk artikel De Nederlandsche Bank een aantal belangrijke taken en werkzaamheden 
opdraagt56, niet voorziet in toezichtsuitoefening op beleggingsinstellingen. De regering 
is van mening dat het "gelet op het karakter van artikel 9 van de Bankwet" niet de voor-
keur geniet dit artikel te wijzigen.57 Dit wordt verder niet toegelicht, zodat onduidelijk 
blijft wat de regering nu precies onder "het karakter van artikel 9 van de Bankwet" ver-
staat. 
Niet alle ministeriële taken en bevoegdheden uit hoofde van de Wet Toezicht Beleg-
gingsinstellingen komen voor delegatie in aanmerking. Uitgezonderd zijn onder meer 
het verlenen van vrijstellingen (artikel 14 WTB), het stellen van regels inzake kos-
tenverhaal (artikel 28 WTB) en het aanwijzen van eventuele representatieve organisa-
ties binnen de betrokken bedrijfstak (artikel 32 WTB). Wel moet De Nederlandsche 
Bank bij dergelijke aangelegenheden steeds om advies worden gevraagd (artikel 29, 
vijfde lid, WTB). 
In de Memorie van Toelichting worden verschillende argumenten aangevoerd voor de 
keuze van De Nederlandsche Bank als toezichthoudende instantie voor beleggingsin-
54 Ook hier is deze benaming op haar plaats, daar aan de toepassing ervan geen ruchtbaarheid wordt 
gegeven; vergelijk de Memorie van Antwoord bij de Wet Toezicht Bcleggingsinslcllingen, blz.8. 
55 Zie het Besluit van 14 augustus 1990, houdende overdracht van taken en bevoegdheden ingevolge 
artikel 29 van de Wel toezicht beleggingsinstellingen (Slb. 1990, 380) aan De Nederlandsche 
Bank N.V., Slb. 458 (in werking getreden m.i.v. 15 oktober 1990, gelijktijdig met de wet). 
56 Zie daarover nader H.H. van Wijk, De Nederlandsche Bank, functie en werkterrein. Serie Bank-
en Effectenbedrijf nr.25, Nederlands Instituut voor hel Bank- en Effectenbedrijf, Amsterdam 
1988, in het bijzonder blz.57 e.v. 
57 Zie het Nader Rapport inzake de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, Bijl. Hand. TK 1988/1989, 
21.127, B,blz.3. 
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stellingen.58 Voorop staat dat de delegatiemogelijkheid past in het kabinetsstreven om 
de rol van de rijksoverheid in het economisch leven te beperken. Vandaar dat als groot 
voordeel van de delegatie aan De Nederlandsche Bank wordt gezien, dat de uitvoering 
van de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen op afstand van de centrale overheid zal 
zijn gesteld. Dezelfde overweging werd te berde gebracht bij de delegatie van de taken 
en bevoegdheden uit hoofde van de Wet Toezicht Effectenverkeer aan de Stichting 
Toezicht Effectenverkeer. De Nederlandsche Bank wordt gezien als onafhankelijk, des-
kundig en gezaghebbend orgaan. Teneinde versnippering van toezicht op de financiële 
deelmarkten tegen te gaan en te komen tot coördinatie, verdient het aanbeveling een 
reeds bestaande instantie in te schakelen. Daarbij is van belang dat veel beleggingsin-
stellingen nauw gelieerd zijn aan banken (kredietinstellingen), zodat door inschakeling 
van De Nederlandsche Bank dubbel toezicht wordt vermeden. Bij gebreke van zelfregu-
lering binnen de bedrijfstak der beleggingsinstellingen kan het niet aan de onder toe-
zicht gestelden worden overgelaten een (onafhankelijke) toezichthoudende instelling in 
het leven te roepen met voldoende draagvlak om als gedelegeerd toezichthouder te 
kunnen functioneren. In de georganiseerde effectensector bleek dat wèl mogelijk, wat 
heeft geresulteerd in de oprichting van de Stichting Toezicht Effectenverkeer (zie hier-
vóór, Hoofdstuk 16, onderdelen 16.5.1. en 16.5.3.). De deur is intussen op een kier ge-
zet. Op grond van artikel 31 WTB kan de Minister van Financiën, De Nederlandsche 
Bank gehoord, een organisatie van beleggingsinstellingen of bewaarders aan wijzen als 
representatieve organisatie met betrekking tot de uitvoering van de Wet Toezicht 
Beleggingsinstellingen. Zo'n representatieve organisatie zou kunnen optreden als "ge-
sprekspartner over Wtb-aangelegenheden".59 Mocht een kwalitatief hoogwaardige zelf-
regulering tot stand komen, dan zouden de inspanningen van de bedrijfstak wel eens 
kunnen worden beloond met een vrijstelling ex artikel 14 WTB (juncto artikel 4 WTB) 
voor de bij die zelfregulering aangesloten beleggingsinstellingen.60 
17.3.6. Strafrechtelijke sanctionering 
Evenals de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, de Wet Toezicht Effectenverkeer en de 
Wet Melding Zeggenschap ressorteert de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen onder de 
tweede rubriek van artikel 1 WED. In het systeem van de Wet op de Economische 
Delicten betekent dit, dat de overtreding van een bij of krachtens de Wet Toezicht 
Beleggingsinstellingen gesteld voorschrift moet worden gekwalificeerd als misdrijf, 
voor zover zij opzettelijk is begaan (artikel 2, eerste lid, eerste zinsdeel, WED). In de 
overige gevallen behoort als overtreding te worden gekwalificeerd (artikel 2, eerste lid, 
58 Zie de Memorie van Toelichling bij de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, blz. 11. 
59 Zie de Memorie van Toelichling bij de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, blz.25. Vergelijk in 
dit verband voor wat betreft de bancaire sector artikel 1, onder h, en artikel 30, vierde lid, WTK 
1978, alsmede de Beschikking van 20 december 1978 (Siert. 253) houdende aanwijzing van repre-
sentatieve organisaties met betrekking tol de uitvoering van de Wet toezicht kredietwezen. 
60 Deze worst wordt de beleggingsinstellingen voorgehouden in de Nota n.a.v. hel Eindverslag in-
zake de Wel Toezicht Beleggingsinstellingen, Bijl. Hand. TK 1989/1990, 21.127, nr.9, blz.3. 




tweede zinsdeel, WED). In vergelijking met de stand van zaken onder vigeur van de 
Wet Effectenhandel valt op dat de maxima van de hoofdstraffen thans fors hoger zijn, 
doordat de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen niet langer (zoals de Wet 
Effectenhandel) in de vierde rubriek van artikel 1 WED is geplaatst.61 De Wet 
Effectenhandel, die als noodvoorziening zeer effectief blijkt te zíjn geweest62, wordt 
vervangen door een tweetal wetten van een (strafrechtelijk bezien) aanmerkelijk zwaar-
der kaliber. Enige toelichting omtrent de noodzaak van de overhevelingsoperatie (van 
de vierde naar de tweede rubriek ex artikel 1 WED) ware op haar plaats, doch ontbreekt 
ten enenmale. In de paragraaf Strafrechtelijke sanctionering van het hoofdstuk inzake 
de Wet Toezicht Effectenverkeer werden op dit punt al enige nadere opmerkingen ge-
maakt; hier wil ik volstaan met een verwijzing (zie Hoofdstuk 16, onderdeel 16.9.). 
De strafrechtelijke sanctionering van de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen betreft 
een betrekkelijk grote hoeveelheid voorschriften. De verruiming van de wettelijke 
reikwijdte (in vergelijking met de Wet Effectenhandel) draagt daar uiteraard in belan-
grijke mate toe bij. In de eerste plaats wordt de verbodsbepaling ex artikel 4, eerste lid, 
WTB voorzien van strafrechtelijke ondersteuning (artikel 4, eerste lid, WTB juncto ar-
tikel 1, aanhef en onder 2°, WED). Voor zover het gaat om het aantrekken (vragen of 
verkrijgen) van gelden van het publiek (buiten een besloten kring) door middel van een 
niet-gelegaliseerde beleggingsinstelling, lijkt het mogelijk dat het economisch delict ex 
artikel 4, eerste lid, WTB juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED in voorkomend ge-
val samenloopt met zijn pendant uit de Wet Toezicht Kredietwezen 1978: artikel 42, 
eerste lid, WTK 1978 juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED. Tussen deze strafrech-
telijk gesanctioneerde verbodsbepalingen bestaat op het eerste gezicht geen wezenlijk 
verschil in strekking; zij zijn er allebei op gericht de inleggers van gelden te bescher-
men. Bij nadere beschouwing vertoont de beschermingsbehoeftige doelgroep echter een 
belangrijk mentaliteitsverschil, daar diegenen die gelden inleggen ter deelneming in een 
beleggingsinstelling als bedoeld in artikel 4, eerste lid, WTB doorgaans meer "risk-
minded" zullen zijn dan diegenen van wie gelden worden aangetrokken als bedoeld in 
artikel 42, eerste lid, WTK 1978. Nog belangrijker is, dat het aantrekken van risicodra-
gend kapitaal (eigen vermogen) gelet op de bedoeling van de WTK-wetgever niet valt 
onder de verbodsbepaling ex artikel 42, eerste lid, WTK 1978.63 
Is vrijstelling verleend van het in artikel 4 WTB vervatte verbod, dan levert overtreding 
van de daarbij gestelde beperkingen casu quo de daaraan verbonden voorschriften een 
economisch delict op (artikel 14, tweede lid, WTB juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, 
61 Vergelijk artikel 6, eerste lid, aanhef en onder 4°, juncto artikel 2, vierde lid, júnelo artikel 1, aan-
hef en onder 4°, WED (juncto artikel 16 WEH) tegenover artikel 6, eerste lid, aanhef en onder 2°, 
juncto artikel 2, ccrslc lid, júnelo artikel 1, aanhef en onder 2°, WED (júnelo artikel 39 WTB). 
62 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wel Toezichl Beleggingsinslellingcn. bl/.. 14. Aldaar wordt 
onder meer opgemerkt dal de grolc stroom klachten van beleggers over in Nederland werkzame 
instellingen die het Ministerie van Financien bereikte vóór de invoering van de Wet 
Effectenhandel, thans nagenoeg is opgedroogd. Voorts is in contacten mei buitenlandse toezicht-
houders begrepen dat, in tcgcnsiclling tot vroeger, weinig of geen malafide aanbiedingen vanuit 
Nederland worden gedaan. 
63 Zie daarover Hoofdstuk 10 (onderdeel 10.4.). 
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WED). In beide gevallen dient het te gaan om beroeps- of bedrijfsmatig optreden zon-
der vergunning (vergelijk artikel 4, tweede lid, WTB). De vergunninghouder die de 
voor hem geldende vergunningvoorwaarden overtreedt (vergelijk artikel 8 WTB) of 
zich niet houdt aan de algemene voorschriften ex artikel 12 WTB, is eveneens strafbaar 
(artikel 8 en artikel 12, eerste en tweede lid, WTB juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, 
WED). Hetzelfde geldt voor de beleggingsinstelling die niet voldoet aan het verlangen 
van de toezichthouder (De Nederlandsche Bank) om een verklarende vermelding aan 
haar naam toe te voegen (artikel 10 WTB juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED). 
De strafrechtelijke stok achter de deur bij de stille curatele is te grof gesneden. Gelet op 
de wettelijke bepalingen zou het gehele tweede lid van artikel 22 WTB onder het straf-
rechtelijk regime ex artikel 1, aanhef en onder 2°, WED vallen. Bedoeld tweede lid kent 
evenwel vijf onderdelen (letter a tot en met e) en daarvan lijkt er slechts één (letter a) in 
aanmerking te komen voor de status van strafrechtelijk gesanctioneerd voorschrift. Dit 
geldt de verplichting tot het verlenen van alle medewerking aan de "stille curatoren". 
De overige onderdelen van artikel 22, tweede lid, WTB behelzen geen normen waarvan 
de naleving met behulp van het (economisch) strafrecht moet worden afgedwongen. Zo 
kan de Minister van Financiën (lees: De Nederlandsche Bank) krachtens onderdeel b 
van artikel 22, tweede lid, WTB de organen van een "onder curatele gestelde" toestaan 
bepaalde handelingen zonder toestemming van de "stille curator" te verrichten en kan 
hij (lees: zij) krachtens onderdeel с van genoemd artikellid de aangewezen personen 
("stille curatoren") te allen tijde door anderen vervangen. Het zal uiteraard niet de be­
doeling van de wetgever zijn geweest het al dan niet uitoefenen van dergelijke discre-
tionaire bevoegdheden onder de werking van de Wet op de Economische Delicten te 
brengen. Mutatis mutandis kan hetzelfde worden gezegd over de onderdelen d en e van 
artikel 22, tweede lid, WTB. De wetgever had in artikel 39 WTB (en zodoende in arti­
kel 1, onder 2°, WED) na "22, tweede lid" moeten toevoegen: "onder a". In het kader 
van de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 is de wetgever zorgvuldiger te werk gegaan: 
vergelijk artikel 53 WTK 1978 (juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED) juncto arti­
kel 24, vijfde lid, onder а, WTK 1978. 
In de artikelen 19, 20 en 27 WTB worden de toezichthouder (de Minister van Financiën 
casu quo - na delegatie - De Nederlandsche Bank) diverse controlebevoegdheden toe-
gekend. De formulering van deze bepalingen is afgestemd op die van de overeenkom-
stige bepalingen uit de Wet Toezicht Effectenverkeer (vergelijk artikelen 21 en 24 
WTE). Ondervraagde of onderzochte personen zijn verplicht de gevraagde inlichtingen 
te verstrekken respectievelijk alle nodige medewerking aan het onderzoek (met name 
inzage in boeken en bescheiden) te verlenen. Weigeren is strafbaar; zie artikel 19, 
tweede, derde en vierde lid (juicto eerste lid), artikel 20 (juncto artikel 19), en artikel 
27, derde en vierde lid (juncto tweede lid), WTB juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, 
WED. Overigens moet nog worden opgemerkt dat de controlebevoegdheden ex artikel 
27 WTB slechts kunnen worden toegepast op de grondslag van een informatie-uitwis-
selingsverdrag. In de relatie met de Verenigde Staten van Amerika is een dergelijk ver-




WET MELDING ZEGGENSCHAP 
18.1. Inleiding 
Op 27 maart 1990 werd een wetsvoorstel inzake de melding van zeggenschap in ter 
beurze genoteerde vennootschappen aan de Tweede Kamer aangeboden.1 De vlag dekt 
de lading maar half. Zoals reeds uit de Koninklijke Boodschap blijkt, bevat het aange­
boden wetsvoorstel namelijk niet slechts regelen inzake de melding van de verkrijging 
of overdracht van zeggenschap, doch ook regelen inzake de melding van de verkrijging 
of overdracht van een belang in ter beurze van de Europese Gemeenschappen geno­
teerde vennootschappen naar Nederlands recht. Desondanks zal ik gemakshalve spre­
ken van de Wet Melding Zeggenschap (WMZ).2 
De Wet Melding Zeggenschap geeft uitvoering aan een EG-Richtlijn betreffende de ge­
gevens die moeten worden gepubliceerd bij verwerving en bij overdracht van een be­
langrijke deelneming in een ter beurze genoteerde vennootschap (88/627/EEG)3. In de 
rechtsliteratuur werd zij voornamelijk ter sprake gebracht in het kader van de nationale 
discussie rondom ovemamepraktijken en beschermingsconstructies In dat kader werd 
van verschillende zijden gepleit voor een van overheidswege op te leggen meldings­
plicht, teneinde de kans van slagen van een beursoverval te minimaliseren 4 Op de sa-
1 Zie Bijl. Hand. TK 1989/1990,21.492, nrs.l - 2. 
2 Wet van 18 december 1991, houdende regelen inzake de melding van de verkrijging of overdracht 
van zeggenschap of van een belang in ter beurze van de Europese Gemeenschappen genoteerde 
vennootschappen naar Nederlands recht, Stb 748 (in werking getreden m ι ν 1 februan 1992). De 
weUelijke citeertitel is Wet melding zeggenschap in ter beurze genoteerde vennootschappen 
(artikel 20 WMZ). In België wordl de wettelijke regeling op hel onderhavige icrrcin wel aange-
duid als de Tiansparanuewet of (met inbegrip van het uilvoeringsbesluil) de Iransparanlicregle-
mentenng. Die terminologie is zuiverder. Vergelijk G. Bresseleers en J Wouters, De openbaar-
making van belangrijke deelnemingen in ter beurze genoteerde vennootschappen, RW 1990, 
blz.689 - 704. 
3
 Richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen van 12 december 1988, PB EG 1988, Nr. 
L 348/62 Zie daarover C.W.A Timmermans, Europees bcurzenrechf Richtlijn pakkelmcldingen 
vastgesteld, TVVS 1989, blz.lSO. Zie voorts de samenvatting in Η Α. Benink, Financidlc integra­
tie m Europa 1993, Delwel. 's-Gravenhage 1990, blz 211 - 215. 
4 De Commissie Beschermingsconstructies (Commissie-Van der Gnnlen) en de Vereniging voor de 
Effectenhandel waren het op dit punt met elkaar eens: zie respectievelijk het Rapport van de 
Commissie Beschermingsconstructies aan het Bestuur van de Vereniging voor de Effectenhandel 
d d 26 november 1987, blz 26, en het Rapport van de Vereniging voor de Effectenhandel inzake 
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menhang tussen meldingsvoorschriften en beschermingsconstructies zal ik niet nader 
ingaan. Overwegingen dienaangaande lijken overigens ook niet ten grondslag te liggen 
aan de EG-Richtlijn waaraan de Wet Melding Zeggenschap uitvoering geeft5 
18.2. Doelstelling van de Wet Melding Zeggenschap 
Bij de uiteenzetting van de doelstelling van de Wet Melding Zeggenschap wordt in de 
Memorie van Toelichting aangehaakt bij de overwegingen die ten grondslag liggen aan 
de EG-Richtlijn. "Met de richtlijn en de daarop gebaseerde wettelijke regeling wordt 
beoogd de transparantie (doorzichtigheid, DD) van de effectenmarkten te bevorderen. 
Dit komt de efficiënte werking van deze markten alsmede de bescherming van beleg-
gers ten goede. Door de coördinatie op communautair niveau wordt voorts de verstren-
geling van de effectenmarkten in de Lid-Staten bevorderd en wordt de bescherming van 
beleggers binnen de EG meer gelijkwaardig gemaakt. Aldus kan een verdere bijdrage 
worden geleverd aan de totstandkoming van een geïntegreerde Europese kapitaal-
markt."6 Waar de wet strekt tot beleggersbescherming en adequaat functionerende ef-
fectenmarkten, komt haar doelstelling overeen met die van de Wet Toezicht Effecten-
verkeer. 
183. Reikwijdte van de Wet Melding Zeggenschap 
De wet betreft uitsluitend naar Nederlands recht opgerichte naamloze vennootschappen 
waarvan aandelen of aandeelcertifícaten zijn toegelaten tot de officiële notering aan een 
binnen de Europese Gemeenschap gelegen en werkzame effectenbeurs (vergelijk artikel 
1, onder a, WMZ). In nationaal verband gaat het om (certificaten van) aandelen van 
naamloze vennootschappen, die zijn genoteerd aan de Officiële markt of aan de 
Parallelmarkt van de Amsterdamse Effectenbeurs.7 
de toepassing van Bcschcrmingsconslructies d.d. 4 maart 1988. blz.9 l/m 11 en blz.28. Vergelijk 
voorts P. van Schilfgaarde, Bcursovcmame en beschermingsconslructies, in: J M M. Mac ι je г е.а., 
Aandelen, Kluwer, Devenler 1988, biz. 19 - 36, in het bijzonder blz.22 e.v.; J.M.M. Maeijer, 
Beursovcrval op beschermingsconslruclies, NJB 1988, blz.517 - 521, in hel bijzonder blz.518; 
B.T.M. Steins Bisschop, De beperkte houdbaarheid van beschermingsmaatregelen bij beursven­
nootschappen, Kluwer, Deventer 1991. in het bijzonder blz. 184 t/m 189. 
5 Zo ook A.G. van Solingc, Meldingsplicht voor verkrijgen of afstoten van deelnemingen. Om 
doorzichtigheid van de effectenmurkt te bevorderen, in: Dossier Ondernemingsrecht, Nr.l, 
1990/91, Account, 's-Hertogenbosch 1990, blz.85 - 88, in het bijzonder blz.SS. De Memone van 
Toelichting bij de Wet Melding Zeggenschap wijdt echter wèl een passage aan de relaue lussen de 
wet en de beschermingsconslniclies; zie Bijl. Hand. TK 1989/1990, 21 492. nr.3. ЬІ7.2. Vergelijk 
in dal verband H.J.M.N. Honée, Wetsontwerp melding: een gemiste kans, NV 1990, blz.137, als-
mede HJ.M.N. Honée, Nogmaals meldingsplicht en beschermingsconstructies, NV 1990, blz.213. 
6 Zie de Memone van Toelichting bij de Wel Melding Zeggenschap, blz.2. alsmede de inleidende 
overwegingen van Richtlijn 88/627/EEG, PB EG 1988, Nr. L 348/62. 
7 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Melding Zeggenschap, blz. 1. 
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De EG-Richtlijn (88/627/EEG) is niet van toepassing op de verwerving en overdracht 
van belangrijke deelnemingen in instellingen voor collectieve belegging.8 In navolging 
van deze bepaling luidde het oorspronkelijk voorgestelde artikel 2 WMZ: "Deze wet is 
niet van toepassing op het verkrijgen of overdragen van aandelen in het kapitaal van 
een beleggingsinstelling als bedoeld in de Wet toezicht beleggingsinstellingen (Stb. 
)." Deze uitzondering werd gebaseerd op de overweging dat deelnemingen in een 
beleggingsinstelling in de regel niet worden genomen om zeggenschap binnen de be-
leggingsinstelling uit te oefenen.9 Echter: zowel de Stichting Toezicht Effectenverkeer 
(STE) als de Vereniging voor de Effectenhandel (VvdE) adviseerde de regering op dit 
punt verder te gaan dan de richtlijn en de voorgestelde uitzondering ten aanzien van 
deelnemingen in beleggingsinstellingen achterwege te laten.10 Daarbij werd erop gewe-
zen dat in het recente verleden niet alleen in het buitenland, maar ook in Nederland was 
gepoogd (op onvriendelijke wijze) zeggenschap te verwerven in een ter beurze geno-
teerde beleggingsinstelling. Ook de Commissie Harmonisatie Vennootschapsrecht van 
de SER uitte kritiek op de voorgestelde uitzondering. In haar advies inzake het wets-
voorstel merkte zij op dat voor het verkrijgen van inzicht in de verhoudingen in ven-
nootschappen niet slechts bepalend is of invloed, macht dan wel zeggenschap metter-
daad wordt uitgeoefend, doch dat daarvoor evenzeer relevant is om te weten wie die in-
vloed, macht dan wel zeggenschap kán uitoefenen, zowel direct - in de beleggingsin-
stelling zelf - als indirect, dat wil zeggen in eventuele (beurs)vennootschappen waarin 
die beleggingsinstelling een invloedrijke positie heeft opgebouwd.11 De regering 
zwichtte tenslotte toen ook de Raad van State de opportuniteit van de voorgestelde uit-
zonderingsbepaling leek te betwijfelen.12 Hoewel de EG-Richtlijn enerzijds zelf niet 
van toepassing is op de verwerving en overdracht van belangrijke deelnemingen in be-
leggingsinstellingen, staat zij er anderzijds niet aan in de weg dat de Lid-Staten stren-
gere casu quo aanvullende verplichtingen scheppen.13 Dit overwegende, werd de liti-
gieuze uitzonderingsbepaling door de regering geschrapt en dus de reikwijdte van de 
Wet Melding Zeggenschap verruimd. 
8 Zie artikel 1, derde lid, van Richtlijn 88/627/EEG. 
9 Zie de oorspronkelijke leksl van hel voorstel van wel en van de Memorie van Toelichting zoals 
voorgelegd aan de Raad van State, Bijl. Hand. TK 1989/1990,21 492, А, Ыг.1 en 6. 
10 Zie het advies van de Stichting Toezicht Effectenverkeer d.d. 27 april 1989 inzake het vooront-
werp van de Wel Melding Zeggenschap, alsmede het Memorandum inzake genoemd voorontwerp 
van de zijde van de Vereniging voor de Effectenhandel d d. 28 apnl 1989. 
11 Zie het Advies van de Commissie Harmonisatie Vennootschapsrecht van de SER d d 2 juni 1989 
inzake het voorstel van wet melding zeggenschap in 1er beurze genoteerde vennootschappen, uit­
gebracht aan de Ministers van Financien en Justitie, blz.S. 
12 Zie het Advies van de Raad van State alsmede het Nader Rapport inzake de Wet Melding 
Zeggenschap, Bijl. Hand. TK 1989/1990,21492, B. blz.4. 
13 Vergelijk artikel 3 van Richtlijn 88/627/EEG. 
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18.4. Inhoud van de Wet Melding Zeggenschap 
De wet behelst diverse meldingsplichten. De verplichtingen ex artikel 2 WMZ zien op 
de melding van zeggenschap. Het gaat in de daar genoemde gevallen om percentages 
stemmen, verbonden aan (rechten op) aandelen. Voor de toepassing van de Wet 
Melding Zeggenschap worden onder aandelen mede verstaan: certificaten van aande-
len.14 Kenmerkend voor deze laatste categorie effecten is echter dat daaraan geen stem-
recht is verbonden.15 De gelijkstelling ex artikel 1, tweede lid, WMZ is daarom niet van 
belang voor de verplichtingen ex artikel 2 WMZ, maar wel voor de verplichtingen ex 
artikel 3 WMZ. Artikel 2 WMZ schrijft in de eerste plaats melding voor aan degene die 
- onder welke titel dan ook - aandelen in het kapitaal van een vennootschap verkrijgt of 
overdraagt en die daardoor een percentage stemmen bereikt of passeert van 516, 10, 
2517, 50 of 66 2/3 van alle stemmen die op het geplaatste kapitaal"1 van de vennoot-
schap kunnen worden uitgebracht (artikel 2, eerste en derde lid, WMZ). Ook op degene 
die bij vestiging van een recht van pand of vruchtgebruik op aandelen stemrecht ver-
krijgt en die daardoor een der vastgestelde drempelwaarden bereikt of passeert, rust een 
meldingsplicht (artikel 2, tweede lid, WMZ). Wanneer bij beëindiging van zijn recht 
van pand of vruchtgebruik zijn percentage stemmen een drempelwaarde bereikt of pas-
seert, is hij wederom tot melding verplicht (artikel 2, vierde lid, WMZ). Het passeren 
van een drempelwaarde kan met alleen in bovenwaartse, maar ook in benedenwaartse 
richting geschieden.19 De meldingsplicht geldt in al deze gevallen slechts dan, wanneer 
de persoon in kwestie weet of behoort te weten dat hij door de verkrijging of overdracht 
14 Zie nader artikel 1, tweede lid. WMZ, zoals gewijzigd bij de tweede Nola van Wijziging, Bijl. 
Hand. TK 1990/1991.21 492, nr 9. 
15 Vergelijk Handboek NV/BV, 1 Ie dmk, in het bijzonder nr 197, alsmede P. van Schilfgaarde, Van 
de BV en de NV. Naar hel recht van 1992,8e druk, Gouda Quinl, Amhcm 1990. nr 65. 
16 Deze laagste drempel is pas toegevoegd na uilvoenge debatten lussen de regering (die vaslhicld 
aan de 10%-grcns uit de EG-Richllijn) en de Tweede Kamer De amendementen van de Twccdc-
Kamerlcdcn De Korte (VVD) en Van Rijn-Vellekoop (PvdA) die de bencdengrens voor melding 
op 5% stelden, werden uiteindelijk aangenomen. Gelet op de primaire doelstelling van de Wet 
Melding Zeggenschap - bevordering van de transparantie van de effectenmarkten - is dat positief 
te waarderen. Vergelijk ook hel commentaar op de oorspronkelijk voorgestelde ondergrens in 
NRC Handelsblad van 24 juni 1989 (Te beperkte meldingsplicht). Zie voor de amendementen 
Bijl. Hand. TK 1990/1991, 21.492, nr.ll, en voor de siemming Hand TK d d 15 mei 1991, 
blz.80-4468. 
17 De Nederlandse wetgever heeft hier gebruik gemaakt van de door de EG-Richllijn geboden moge-
lijkheid de in die richtlijn genoemde drempelwaarden 20% en 1Л niet toe te passen wanneer één 
enkele drempelwaarde van 25% wordt toegepast: zie artikel 4, eerste lid, van Richtlijn 
88/627/EEG. 
18 Zie over dit begrip Handboek NV/BV, 1 Ie druk, nr 161 e v., alsmede P. van Schilfgaarde, a.w., 
nr.18. 
19 In de terminologie van de EG-Richllijn "overschrijdt dan wel onderschnjdt" (artikel 4. eerste lid, 
Richtlijn). 
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(van aandelen) dan wel vestiging of beëindiging (van recht van pand of vruchtgebruik) 
een der vastgestelde drempels bereikt of passeert.20 
De verplichtingen ex artikel 3 WMZ zien op de melding van kapitaalbelang. Hoewel de 
EG-Richtlijn daar niet toe verplicht, achtte de regering de melding van kapitaaldeel-
nemingen noodzakelijk om de doelstelling van de Wet Melding Zeggenschap optimaal 
te kunnen bereiken. "Indien het voorstel beperkt zou zijn tot de melding van het percen-
tage aan stemrecht, ontstaat er ingeval van relatieve of absolute stemrechtbeperkingen 
een beeld van de verdeling van stemrecht binnen de vennootschap dat niet correspon-
deert met de omvang van de directe of indirecte kapitaaldeelneming. De beoogde door-
zichtigheid van de effectenmarkt zou dan ook door beperking tot de melding van het 
stemrecht niet voldoende worden bereikt"21 Zoals hiervóór reeds werd opgemerkt, laat 
de EG-Richtlijn de Lid-Staten de ruimte strengere casu quo aanvullende verplichtingen 
te introduceren.22 De Nederlandse wetgever heeft die ruimte benut. Degene die - onder 
welke titel dan ook - aandelen of certificaten daarvan in het kapitaal van een vennoot-
schap verkrijgt of overdraagt en wiens belang daardoor een percentage bereikt of pas-
seert van 5,10,25, 50 of 66 2/3 van het geplaatste kapitaal van die vennootschap, is tot 
melding verplicht. Ook deze meldingsplicht geldt enkel wanneer de persoon in kwestie 
weet of behoort te weten dat hij door de verkrijging of overdracht een drempelwaarde 
bereikt of passeert. 
De artikelen 4, 5 en 6 WMZ verschaffen nadere informatie met betrekking tot de bere-
kening van het percentage stemmen casu quo kapitaalbelang 2:5 Ofschoon de wijze van 
berekening en de factoren die daarbij volgens de wet in aanmerking moeten worden ge-
nomen van zeer groot belang is respectievelijk zijn voor het antwoord op de vraag of 
(en in hoeverre) men meldingsplichtig is, wil ik hier volstaan met de opmerking dat de 
uitvoering van de berekeningen waartoe de Wet Melding Zeggenschap verplicht een 
uiterst complexe aangelegenheid kan zijn.24 Dat geldt niet alleen voor de mogelijk 
20 Vergelijk ook artikel 4, eerste lid, van Richtlijn 88/627/EEG·. "De lermijn van zeven kalenderda-
gen (waarbinnen de meldingsplichlige moei melden, DD) gaal in op het moment dat de houder 
van de belangrijke deelneming kennis heeft genomen van de verwerving of overdracht, of op het 
moment dat hij, gezien de omstandigheden, daarvan kennis had moeten nemen ." De door mij ge-
cursiveerde woorden zijn m de Nederlandse wettekst uitgedrukt door hel weten of behoren te we-
ten. In een strafrechtelijke context moet deze terminologie juridisch worden vertaald met behulp 
van het begrippenpaar opzet/culpa; zie hierna, blz 282/283. 
21 Aldus de Memone van Toelichting bij de Wet Melding Zeggenschap, blz 3 
22 Zie artikel 3 van Richtlijn 88/627/EEG 
23 Zie daarover uitgebreid de Memone van Toelichting bij de Wet Melding Zeggenschap, passim. 
Vergelijk voorts C.P. Bierhuize, Hel voorstel van Wet melding zeggenschap in 1er beurze geno-
teerde vennootschappen, NV 1990, blz 145 - 151, in het bijzonder blz 149. 
24 Vergelijk R J Schotsman, Wet melding zeggenschap, Bank- en Effectenbedrijf 1990, nr 10, blz.20 
- 24; PJ. Dortmond, Enige kanttekeningen bij het Wetsontwerp melding, NV 1990, blz 245 - 246, 
met Reactie van F.PJ van den Ingh en Naschrift van P.J. Dortmond in NV 1990, blz 285, S. 
Pemck, De Wet melding zeggenschap is in werking getreden, TVVS 1992, blz.35 - 40, in het bij-
zonder blz.36 t/m 38. Vergelijk voorts P. van Schilfgaarde in NRC Handelsblad van 18 januari 
1991 (Waardig over de drempel), die slelt "dat de mmistcr er weer eens in geslaagd is een hope-
loos ingewikkeld wetsvoorstel te maken. Zo ingewikkeld dal ik nu al durf ie voorspellen dat de 
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meldingsplichtige zelf, maar evenzeer voor degene die erop zal moeten toezien dat de 
eerstgenoemde voldoet aan zijn wettelijke verplichtingen. Voor zover de strafrechter zal 
moeten oordelen over de overtredingen van de bij of krachtens de Wet Melding Zeg-
genschap gestelde voorschriften (zie hierna) zal hij nogal eens met typisch vennoot-
schapsrechtelijke problematiek worden geconfronteerd. In zulke gevallen lijkt het aan-
gewezen dat hij zich laat voorlichten door deskundigen op het terrein van het vennoot-
schapsrecht 
De meldingsplicht ex artikelen 2 en 3 WMZ geldt niet ten aanzien van degene die is 
aangesloten bij een EG-effectenbeurs of die op legale wijze (i.e. krachtens vrijstelling 
of vergunning uit hoofde van de Wet Toezicht Effectenverkeer) als effectenbemiddelaar 
werkzaam is (artikel 7 WMZ).25 Voorwaarde is wel, dat hij de aandelen verkrijgt of 
overdraagt in de regelmatige uitoefening van zijn beroep of bedrijf en dat hij deze aan-
delen niet aanwendt om zeggenschap uit te oefenen in de vennootschap. Zo is een bank 
die in geval van doorplaatsing van geëmitteerde aandelen (tijdelijk) de beschikking 
krijgt over aandelen zonder deze aan te wenden om zeggenschap uit te oefenen binnen 
de desbetreffende vennootschap, niet meldingsplichtig.26 Deze wettelijke vrijstelling 
voor professionele effectenhandelaars kan steunen op artikel 9 van Richtlijn 88/627/ 
EEG. 
De melding moet telkens onverwijld worden gedaan, zowel aan de betrokken vennoot-
schap als aan de Minister van Financiën.27 Krachtens artikel 8, eerste lid, WMZ dient 
de melding bovendien schriftelijk te gebeuren en moet zij de volgende gegevens bevat-
ten: (a) personalia van de meldingsplichtige, (b) de naam van de vennootschap, het vol-
gens de wettelijke maatstaven berekende percentage stemmen of kapitaalbelang, alsme-
de de samenstelling van dat percentage28 en (c) de datum waarop de meldingsplicht is 
ontstaan. 
De vennootschap die de melding ontvangt, dient op haar beurt de onder (a) en (b) ge-
noemde gegevens onverwijld openbaar te maken (artikel 9, eerste lid, WMZ). Waar en 
op welke wijze dit moet geschieden, wordt gedicteerd door artikel 9, tweede lid, WMZ. 
Het komt neer op (kort gezegd) bekendmaking via een landelijk verspreid nieuwsblad. 
De vennootschap dient een afschrift van de bekendmaking onder mededeling van de 
regeling tot veel irrilalie, eindeloos geharrewar en een ruime mate van rechtsongelijkheid zal lei-
den." 
25 Zie de overgangsbepaling ex artikel 19 (iweedc lid) WTE. 
26 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Melding Zeggenschap, blz.9. 
27 Deze verplichting tot dubbele melding strekt ertoe dat er van overheidswege op kan worden toe-
gezien dat de vennootschap de ontvangen melding vervolgens (zie artikel 9 WMZ, alsmede 
hierna) ook daadwerkelijk openbaar maakt, aldus de Memorie van Toelichting bij de Wet Melding 
Zeggenschap, blz.8. Zij wordl bovendien voorgeschreven door artikel 4. eerste lid. van Richtlijn 
88/627/EEG. 
28 Ten aanzien van de wijze waarop de samenstelling van hel Ie melden percentage kenbaar moet 
worden gemaakt, kunnen op grond van artikel 8, derde lid, WMZ nadere regels worden gesteld; 
zie over deze bepaling hicma, blz.279. 
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wijze waarop zij plaatsvindt aan de Minister van Financiën te zenden (artikel 9, derde 
lid. WMZ).29 
Indien de Minister van Financiën van oordeel is dat openbaarmaking door de vennoot-
schap in strijd zou zijn met het algemeen belang dan wel dat de vennootschap door de 
openbaarmaking ernstig nadeel zou kunnen ondervinden, kan hij de vennootschap ont-
heffing verlenen van de verplichting ex artikel 9 WMZ. Een bijtijds ingediend verzoek 
om ontheffing schorst de meldingsplicht totdat de Minister van Financien op het ver-
zoek heeft beslist (artikel 11, eerste lid, WMZ). Het achterwege blijven van de open-
baarmaking moet echter niet kunnen leiden tot misleiding van het publiek omtrent voor 
de beoordeling van de desbetreffende aandelen of certificaten essentiële aspecten.30 Is 
voor dergelijke misleiding te duchten, dan dient een verzoek om ontheffing te worden 
afgewezen.31 In dat geval kan de vennootschap overigens beroep instellen bij het Col-
lege van Beroep voor het Bedrijfsleven (CBB); zie artikel 11, derde lid, WMZ Daarbij 
kan zij aan de voorzitter van dat College een voorlopige voorziening vragen, ertoe 
strekkende dat hangende het beroep geen openbaarmaking van de melding hoeft plaats 
te vinden.32 De omstandigheid dat de uitspraak in het openbaar dient te worden uitge-
sproken (conform artikel 63, derde lid, Wet ARBO), betekent niet dat daarmee de in-
houd van de melding of de identiteit van de meldingsplichtige openbaar dient te wor-
den.33 
Tenslotte zij gewezen op artikel 16 WMZ. Ingevolge deze bepaling is het mogelijk dat 
de uitvoenngskosten van de Wet Melding Zeggenschap worden verhaald op de betrok-
ken vennootschappen en op degenen op wie een meldingsplicht rust. Een soortgelijke 
29 Aanvankelijk was de vennootschap levens verplicht een afschrift van de inhoud van de melding 
bij het handelsregister neer te leggen, zie het oorspronkelijk voorgestelde artikel 8. vierde lid, 
WMZ. Bij nader inzien werd dit voorschrift echter onnodig en (te) belastend geacht en bij Nota 
van Wijziging geschrapt. Zie Bijl Hand. TK 1990/1991.21 492, nr.6, blz 1/2 
30 Voorts heeft Cross er terecht op gewezen dat het feil dat een meldingsplichtige deelneming is ver-
kregen doorgaans als koersgevoclige informatie kan worden aangemerkt Dit betekent - gelet op 
artikel 336a Sr - dat de houder van het pakket en de vennootschap, óók ingeval ontheffing is ver-
leend, tot aan het moment van openbaarmaking (en eventueel kort daarna) géén transacties in de 
betrokken effecten zullen mogen vemchten Zie D H. Cross, De regulering van de effectenhandel 
in Nederland, in- De Bankier als Junst, tegen wil en dank (Langman-bundcl), Kluwer, Deventer 
1991, blz.101 - 110, in het bijzonder blz. 108. 
31 Vergelijk de Memorie van Toelichting bij de Wet Melding Zeggenschap, blz 10. Wanneer de 
Minister van Financien van oordeel is dat een onverwijlde openbaarmaking in principe achterwege 
zou moeten blijven op grond van mogelijke stnjd met het algemeen belang, doch daardoor het 
publiek zou kunnen worden misleid, behoort hij - gelet op de tekst van en de toelichting bij artikel 
11, eerste lid, WMZ - geen ontheffing te verlenen. Hier lijkt het belang van het beleggend publiek 
relatief zwaar te wegen. De EG-Richtlijn laat in geval van strijdigheid met het openbaar belang 
zonder meer vrijstelling toe (artikel 11 van Richtlijn 88/627/EEG) 
32 Zie artikel 11, derde lid, WMZ júnelo artikel 65, eerste lid. Wet ARBO 
33 Aldus de Memorie van Toelichting bij de Wet Melding Zeggenschap, blz 10. Zie daarover ook P. 
Roos, Het wetsvoorstel melding zeggenschap in ter beurze genoteerde vennootschappen, WPNR 
1991, nr.6015, blz.533 - 539, in het bijzonder blz.536. alsmede de Memorie van Antwoord aan de 




mogelijkheid kan worden gesignaleerd in andere financiële wetgeving (Wet op het Con-
sumentenkrediet, Wet Toezicht Kredietwezen, Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, 
Wet Toezicht Effectenverkeer). 
18.5. Delegatie aan de Stichting Toezicht Effectenverkeer 
De ministeriële taken en bevoegdheden uit hoofde van de Wet Melding Zeggenschap 
kunnen bij Algemene Maatregel van Bestuur worden gedelegeerd aan een rechtsper-
soon (artikel 15, eerste lid, WMZ). Beoogd delegataris is hier - evenals in artikel 25 van 
de Wet Toezicht Effectenverkeer - de Stichting Toezicht Effectenverkeer (STE). Na de 
delegatie gelden de diverse meldingsplichten jegens deze stichting in plaats van jegens 
de Minister van Financiën. Uitgezonderd zijn de bevoegdheden ex artikel 11, eerste lid, 
WMZ, voor zover betrekking hebbende op het verlenen van ontheffingen van de open-
baarmakingsplicht uit hoofde van het algemeen belang, en artikel 16 WMZ, waar het 
gaat om het stellen van regels inzake kostenverhaal; dit blijven bevoegdheden "des 
Ministers".34 
Voor nadere opmerkingen over delegatie en mandaat van overheidsbevoegdheden aan 
een privaatrechtelijke instelling als de Stichting Toezicht Effectenverkeer zij verwezen 
naar het Hoofdstuk inzake de Wet Toezicht Effectenverkeer (Hoofdstuk 16). Op deze 
plaats wil ik nog wel aantekenen dat het aanvankelijk in het voornemen van de regering 
lag om de uitoefening van taken en bevoegdheden uit hoofde van de Wet Melding Zeg-
genschap te mandateren aan de Stichting Toezicht Effectenverkeer.35 Mede gelet op de 
wenselijkheid van harmonisatie met de Wet Toezicht Effectenverkeer werd later de 
voorkeur gegeven aan delegatie in plaats van mandaat en werd daarvoor in artikel 15 
WMZ - naar analogie met artikel 25 WTE - een wettelijke grondslag geschapen.36 
18.6. Strafrechtelijke sanctionering van de Wet Melding Zeggenschap 
Evenals de Wet Toezicht Kredietwezen, de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen en de 
Wet Toezicht Effectenverkeer wordt de Wet Melding Zeggenschap toegevoegd aan de 
in artikel 1, onder 2°, WED opgesomde wettenreeks (artikel 18 WMZ). Overtreding 
34 De regering verwacht dat de meeste verzoeken om een onlheffing ex artikel 11, eerste lid (juncto 
artikel 9), WMZ zullen voortkomen uit de overweging dat de vennootschap door de openbaarma-
king ernstig nadeel zou kunnen ondervinden. Vanuil praktisch oogpunt verdient het de voorkeur 
de ontheffingsbevoegdheid op dil punt te delegeren aan de Stichting Toezicht Effectenverkeer, zo 
valt in de toelichting bij de Nota van Wijziging ie lezen. In het oorspronkelijk wetsvoorstel was de 
bevoegdheid lot het verlenen van ontheffingen in haar geheel van delegatie uitgezonderd, thans 
geldt de uitzondering nog slechts voor de ontheffingsbevoegdheid uit hoofde van het algemeen 
belang. 
35 Zie de oorspronkelijke tekst van het voorstel van wet en van de Memorie van Toelichting zoals 
voorgelegd aan de Raad van Slate, Bijl. Hand. TK 1989/1990,21.492, A. blz.5. 
36 Zie het Nader Rapport inzake de Wet Melding Zeggenschap, Bijl. Hand. TK 1989/1990, 21.492, 
B, blz.2. 
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van voorschriften, gesteld bij of krachtens de artikelen 2, 3, 8, eerste en derde lid, 9, 10, 
eerste en derde lid, 14, eerste lid, en 17 WMZ levert derhalve een economisch delict op 
dat, voor zover het opzettelijk is begaan, als misdrijf moet worden gekwalificeerd. In de 
overige gevallen zal zo'n delict als overtreding worden gekwalificeerd. 
De status van artikel 12 WMZ is mij niet geheel duidelijk. In artikel 12 WMZ wordt 
nog eens uitdrukkelijk vermeld dat handelen in strijd met een verplichting uit de zojuist 
genoemde wetsartikelen een strafbaar feit is. Deze bepaling lijkt mij overbodig en bo-
vendien wellicht onbedoeld beperkend. Dat laatste geldt dan voor de strafrechtelijke 
sanctionering van de krachtens artikel 8, derde lid, WMZ gestelde voorschriften. Strikt 
genomen behelst artikel 8, derde lid, WMZ zelf geen verplichting, doch kent het enkel 
de bevoegdheid toe een bestaande verplichting nader in te vullen. Van "handelen in 
strijd met een verplichting als bedoeld in artikel 8 lid 3 WMZ" zoals artikel 12 WMZ 
bepaalt, kan in wezen geen sprake zijn. Toch lijkt het wel de bedoeling de krachtens ar-
tikel 8, derde lid, WMZ gestelde regels strafrechtelijk te sanctioneren. In de formulering 
van artikel 1, aanhef en onder 2°, WED doet zich op dit punt geen probleem voor, nu 
daar sprake is van "overtredingen van voorschriften, gesteld bij of krachtens (cursive-
ring DD) artikel 8 lid 3 WMZ". Rekening houdend met de veronderstelde bedoeling 
van de wetgever zou artikel 12 WMZ zonder meer kunnen worden geschrapt. Tegen de 
achtergrond van de systematiek van de Wet op de Economische Delicten vervult een 
dergelijke bepaling geen enkele functie.37 
Overigens moet nog worden opgemerkt dat na delegatie van de ministeriële taken en 
bevoegdheden uit hoofde van de Wet Melding Zeggenschap de Stichting Toezicht 
Effectenverkeer bevoegd is tot het stellen van de regels ex artikel 8, derde lid, WMZ. 
Zoals gezegd: overtreding van deze regels levert - voor zover opzettelijk begaan - inge-
volge artikel 1, aanhef en onder 2°, juncto artikel 2, eerste lid, WED een misdrijf op en 
- in de overige gevallen - een overtreding. De Stichting Toezicht Effectenverkeer treedt 
hier op als geprivatiseerd strafwetgever, net als krachtens artikel 18 van de Wet 
Toezicht Effectenverkeer.38 
Normadressaat van de meldingsvoorschriften ex artikelen 2 en 3 WMZ is "de natuur-
lijke persoon of rechtspersoon". Vermoedelijk heeft de wetgever zich bij het bezigen 
van deze terminologie laten leiden door de tekst van de EG-Richtlijn. Daarin wordt ge-
sproken van "natuurlijke personen en publiekrechtelijke of privaatrechtelijke juridische 
lichamen". Het zou ter wille van eenvoud en uniform wettelijk taalgebruik beter zijn de 
terminologie van de artikelen 2 en 3 WMZ af te stemmen op die van artikel 17 WMZ, 
dus in alle gevallen te spreken van "een ieder". In de strafrechtelijke context vallen daar 
zowel natuurlijke personen als rechtspersonen onder (vergelijk artikel 51 Sr). 
37 In het Voorlopig Verslag van de Eerste Kamer werd door de leden van de VVD-fractie terecht een 
vraagteken geplaatst bij de functie van artikel 12 WMZ: zie Bijl. Hand. EK 1990/1991. 21.492, 
nr.265a, blz.S (vraag 7). Het antwoord van de regering "dal het hier een kwestie van systematiek 
betreft", was niet alleen weinigzeggend, doch getuigt bovendien van een merkwaardige kijk op de 
systematiek van de Wet op de Economische Delicten. Zie de Memorie van Antwoord aan de 
Eerste Kamer, blz.S. 
38 Zie daarover D.R. Doorenbos, Privatisering van strafwetgeving, DD 1990, blz.443 - 449, alsmede 
D.R. Doorenbos, Strafwetgeving in eigen beheer, S & V 1991, blz.71 - 74. 
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De persoon in kwestie is slechts meldingsplichtig indien hij weet of behoort te weten 
dat hij (door een bepaalde rechtshandeling casu quo doordat zich zekere omstandighe-
den voordoen) een der drempelwaarden heeft bereikt of is gepasseerd Wanneer weet 
hij dit en wanneer behoort hij dit te weten? In reactie op een vraag van deze strekking in 
het Voorlopig Verslag van de Tweede Kamer merkte de regering onder meer op, dat de 
belegger in voorkomend geval een berekening zal moeten uitvoeren, mede rekening 
houdend met de eventueel voor hem geldende stemrechtbeperkingen, waaruit vervol-
gens dient te blijken of zijn individuele percentage zodanig is gewijzigd dat daardoor 
een meldingsplicht ontstaat.39 Wellicht moet hieruit worden afgeleid dat degene die 
geen dan wel een onjuiste berekening heeft uitgevoerd, is aan te merken als iemand die 
"had behoren te weten" in de zin van de artikelen 2, 3 en 17 WMZ. Dat geval kan wor-
den gekwalificeerd als overtreding (artikelen 2, 3 en 17 WMZjuncto artikel 1, aanhef 
en onder 2°, WΈD juncto artikel 2, eerste lid, WED) Dat iemand heeft geweten dat hij 
een drempelwaarde bereikte of passeerde lijkt daarentegen moeilijker te bewijzen. 
Kwalificering als misdrijf (via toevoeging van de woorden "opzettelijk begaan", con­
form artikel 2, eerste lid, WED) zal derhalve niet altijd haalbaar zijn. 
De meldingsplichtige moet de melding onverwijld doen en de vennootschap die de 
melding heeft ontvangen moet haar onverwijld openbaar maken, zo schrijven de artike­
len 2, 3 en 9, eerste lid, WMZ voor. In de overgangsbepaling artikel 17 WMZ is sprake 
van melding binnen dertig dagen na het tijdstip van inwerkingtreding van de wet. Een 
tijdsbepaling als de laatstgenoemde is uiteraard concreter dan de term "onverwijld". In 
"onverwijld" zit nog de nodige rek; het is aan de rechter om de hem geboden ruimte in 
te vullen. Daarbij is hij echter niet alleen gebonden aan de taalkundige betekenis van 
het woord "onverwijld"40, maar dient hij ook binnen de "harde" grenzen van de EG-
Richthjn te blijven. Dit impliceert dat "onverwijld" in de artikelen 2 en 3 WMZ niet 
langer dan zeven kalenderdagen en in artikel 9, eerste lid, WMZ met langer dan negen 
kalenderdagen mag beslaan.41 
39 Zie de Mcmonc van Antwoord bij de Wet Melding Zeggenschap, Bijl. Hand TK 1989/1990, 
21.492, nr.5. blz.2. 
40 Volgens Van Dale: (1) met uitgesteld, dadelijk plaatshebbend, of (2) zonder uitstel In de Memorie 
van Toelichting bij de Wet Melding Zeggenschap wordt in dit verband gesproken van "zo spoedig 
mogelijk" (zie blz 7) en m de Memorie van Antwoord aan de Eerste Kamer van "zonder vertra­
ging" en "binnen de kortst mogelijke tijd", alsmede van "verzenden van de melding op een wijze 
die voorziet in een snelle bezorging" (zie blz 5/6). 
41 Zie artikel 4, eerste lid, respectievelijk artikel 10, eerste lid, van de EG-Richllijn. Vergelijk voorts 
R. Willemsen, Inzicht in zeggenschapsverhoudingen, TVVS 1991, blz 81 - 85, die pleit voor 
"korte termijnen die aan duidelijkheid niets te wensen overlaten" in plaats van "de termijn 
'onverwijld'" (a w , blz.84) Hij merkt daarbij terecht op: "De inhoud van de meldingsplicht kan 
van grote invloed zijn op de koersvomiing van de aandelen van de vennootschap waarop zij be­
trekking heeft. Door de termijnen van melding en openbaarmaking zeer kort en duidelijk te hou­
den. kan goeddeels voorkomen worden dat er misbruik wordt gemaakt van deze. mogelijk koers-
gevoelige, informatie." Zie ook R.J Schotsman, a w., blz 24, alsmede J Vervaele. Openbaar 
overnamebod en misbruik van voorwetenschap, snelt het strafrecht de beurs 1er hulp of achterna?, 
Panopticon 1990, blz.l - 7, in het bijzonder blz.3/4. 
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Het beginpunt van de termijn die door de term "onverwijld" kan worden omvat, wordt 
voor een meldingsplichtige als bedoeld in de artikelen 2 en 3 WMZ op min of meer 
subjectieve wijze bepaald. Datzelfde geldt voor een meldingsplichtige als bedoeld in 
artikel 17 WMZ. Het gaat namelijk niet om het moment waarop de meldingsplichtige 
objectief bezien is ontstaan, maar om "het moment waarop de meldingsplichtige op de 
hoogte is casu quo behoort te zijn van het feit dat hij een meldingsplichtige drempel 
over- of onderschrijdt".42 Waar het Openbaar Ministerie in het kader van een eventuele 
strafvervolging steeds zal behoren aan te geven wanneer de termijn (althans in zijn op-
vatting) is aangevangen, zal een dergelijk subjectief bepaald criterium allicht tot be-
wijsverzwaring leiden. Voor de vennootschap die de melding heeft ontvangen en der-
halve "openbaarmakingsplichtig" is, lijkt wel een objectieve benadering te moeten wor-
den gevolgd. In het eerste lid van artikel 9 WMZ is immers geen sprake van een ven-
nootschap die "weet of behoort te weten" (dat er een melding is binnengekomen), zodat 
de termijn waarbinnen de vennootschap de inhoud van de melding openbaar moet ma-
ken relatief snel zal zijn verstreken. Bewijsrechtelijk zal de zaak voor het Openbaar 
Ministerie eenvoudiger liggen dan in geval van vervolging van een meldingsplichtige 
als bedoeld in artikel 2, 3 of 17 WMZ. De "openbaarmakingsplichtige" vennootschap 
als bedoeld in artikel 9 WMZ zal zich hoogstens kunnen beroepen op afwezigheid van 
alle schuld (avas) ten aanzien van de ontvangst van de melding en op die grond kunnen 
betogen dat de termijn waarbinnen zij "onverwijld" had moeten melden niet, althans 
later is aangevangen. 
Een meldingsplichtige als bedoeld in de artikelen 2 en 3 WMZ is strafbaar indien hij de 
melding geheel en al achterwege laat (een zuiver omissiedelict).43 Dat geldt in principe 
ook in geval hij weliswaar een melding doet, doch deze onjuist of onvolledig is. Niette-
min is er dan een soort inkeerbepaling geschapen: de Minister van Financiën casu quo 
(na delegatie als bedoeld in artikel 15, eerste lid, WMZ) de Stichting Toezicht Effecten-
verkeer kan deze meldingsplichtige in de gelegenheid stellen zijn melding te herstellen 
door alsnog (volledig juist) aan de verplichting als bedoeld in de artikelen 2 en 3 WTVIZ 
te voldoen.44 Strafrechtelijk bezien is evenwel sprake van een voltooid economisch 
delict: er is immers reeds gehandeld in strijd met de verplichting ex artikel 2 en/of arti-
kel 3 WMZ (vergelijk artikel 12 WMZ, alsmede de artikelen 2 en 3 WMZ juncto artikel 
1, aanhef en onder 2°, WED). De omstandigheid dat de toezichthouder in een later sta-
dium de mogelijkheid biedt de fout te herstellen, kan de ingetreden strafbaarheid niet 
42 Aldus de Memorie van Antwoord aan de Eerste Kamer, blz.ó. Dit is in overeenstemming met het 
bepaalde in artikel 4, eerste lid, van Richtlijn 88/627/EEG: "De termijn van zeven kalenderdagen 
gaal in op het moment dal de houder van de belangrijke deelneming kennis heeft genomen van de 
verwerving of overdracht, of op het moment dat hij, gezien de omstandigheden, daarvan kennis 
had moeten nemen." 
43 Vergelijk Hazewinkel-Suringai'Remmelink, 12e druk (1991), blz.107, alsmede W.H.A. Jonkers, 
Inleiding lot de slrafrechtsdogmatiek, W.E.J. Tjecnk Willink, Zwolle 1984, blz.28. 
44 Vergelijk de (echte) inkeerbepaling ex artikel 68, derde lid, AWR, waarover P.M. Frielink, 
Inleiding fiscaal strafrecht. Studiepockets strafrecht nr.22, W.E.J. Tjecnk Willink, Zwolle 1991, 
blz.20 - 22. Anders dan de fiscale inkeerbepaling is de mogelijkheid tot buitenslrafrcchtelijke 
boetedoening ex artikel 10, vierde lid, WMZ voor haar beslaan afhankelijk van de goedgunstig-
heid van de Minister van Financian casu quo de Stichting Toezicht Effectenverkeer. 
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opheffen.45 Nu artikel 10 WMZ voorts geen rechtsgevolg verbindt aan een herstel 
achteraf, lijkt niets een strafvervolging ter zake van de initiële onjuiste of onvolledige 
melding in de weg te staan.46 Een eventuele toezegging van de Minister van Financiën 
casu quo van de Stichting Toezicht Effectenverkeer, inhoudende dat de meldingsplichti-
ge na herstel van zijn "fout-melding" vrijuit zal gaan, zal niet leiden tot niet-ontvanke-
lijkheid van het Openbaar Ministerie: "Immers, het handelen of nalaten van een niet 
voor het strafvervolgingsbeleid verantwoordelijk overheidsorgaan raakt in het algemeen 
niet het recht van het openbaar ministerie om tot strafvervolging over te gaan."47 Het is 
onduidelijk of deze uitkomst ook strookt met de bedoeling van de WMZ-wetgever. 
In de toelichting bij de eerste Nota van Wijziging waarbij artikel 10 WMZ werd inge-
voegd staat te lezen: "De natuurlijke persoon of rechtspersoon die bewust een onjuiste 
of onvolledige melding doet of een dergelijke melding niet corrigeert, pleegt ingevolge 
[artikel 12, DD] een strafbaar feit, doordat hij handelt in strijd met de verplichting als 
bedoeld in de artikelen 2 en 3."48 Bij deze passage valt allereerst op te merken dat ook 
de meldingsplichtige die onbewust een onjuiste of onvolledige melding doet strafrechte-
lijk aansprakelijk kan zijn. In de artikelen 2 en 3 WMZ is immers sprake van weten 
(opzet) of behoren te weten (culpa), en indien dat laatste het geval is, levert het culpóos 
onjuist of onvolledig melden eveneens een economisch delict op (artikelen 2 en 3 
WMZjuncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED).49 De meldingsplichtige is dus in bei-
de gevallen strafbaar, of hij de onjuiste of onvolledige melding nu bewust of onbewust 
45 Van een vrijwillige terugtred in de zin van artikel 45, eerste lid, Sr kan hier geen sprake zijn, reeds 
omdat zulks na voltooiing van het delict niet meer relevant is, vergelijk W.H A Jonkers, a.w., 
blz.88. 
46 Ook m dit opzicht verschilt de hcrslelmogelij"kheid ex artikel 10, vierde lid, WMZ van de (echte) 
mkeerbepaling ex artikel 68, derde lid, AWR. De laatstgenoemde bepaling verbindt wèl rechtsge-
volg aan een tijdige inkeer van de dader; ofschoon ook in dat geval sprake zal zijn van een vol-
tooid (fiscaal) delict, belet artikel 68, derde lid, AWR de strafvervolging ter zake. 
47 Aldus bijvoorbeeld HR 22 maart 1988, NJ 1989, 161. Zie ook reeds HR 17 december 1985, NJ 
1986, 591, m.nt. Th.W. van Veen en AB 1986, 264, m nt F H van der Burg De omstandigheid 
dat de Stichting Toezicht Effectenverkeer wellicht niet direct als "overheidsorgaan" valt aan te 
merken, is m dit verband niet relevant. 
48 Zie de toelichting bij de Nota van Wijziging, Bijl. Hand. TK 1990/1991, 21 492, nr.6, blz.3. De 
cursiveringen zijn door mij aangebracht. 
49 De Belgische "Transparantiewet" kent enkel opzetdeliclen Strafbaar zijn (1°) zij die met opzet 
niet de kennisgevingen verrichten waartoe zij verplicht zijn (. ) of die met opzet een onjuiste of 
onvolledige kennisgeving verrichten, alsmede (2°) zij die de Bankcommissie weigeren de gege-
vens te verstrekken waartoe zij verplicht zijn (.. ) of die bewust onjuiste of onvolledige gegevens 
verstrekken Daarbij ga ik er vanuit dat het onder (2°) genoemde weigeren slechts opzettelijk kan 
geschieden; het opzet ligt besloten in het gebezigde werkwoord Anders dan G. Bresselcers en J 
Wouters (a.w., blz.703) ben ik dan ook van mening dat de bedoeling van de Belgische wetgever 
op dit punt rechtstreeks voortvloeit uit de wettekst. Zie artikel 11 van de Wet op de openbaarma-
king van belangrijke deelnemingen in ter beurze genoteerde vennootschappen en tot reglemente-
ring van de openbare overnameaanbiedingen (Wet van 2 maart 1989, Belgisch Staatsblad 24 mei 
1989, blz.8913 - 8928). 
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heeft gedaan.50 Het verschil in schuldgraad behoort wel tot uiting te komen bij de be-
antwoording van de kwahficatievraag. Dan moet worden genuanceerd hij die desbe-
wust onjuist of onvolledig meldde, beging een rmsdnjf, terwijl degene die dat onbewust 
(maar culpóos) deed, een overtreding pleegde De toepasselijke strafmaxima zijn op dit 
kwalificerend verschil in schuldgraad afgestemd, zie artikel 6, eerste lid, aanhef en 
onder 2° (juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, juncto artikel 2, eerste lid), WED te-
genover artikel 6, eerste lid, aanhef en onder 4° (juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, 
juncto amkel 2, eerste lid), WED.51 
Bij de hierboven geciteerde passage uit de toelichting bij de eerste Nota van Wijziging 
valt voorts op te merken dat het niet corrigeren van de onjuiste of onvolledige melding 
als een apart delict wordt gepresenteerd. Dat lijkt niet geheel juist veeleer zal sprake 
zijn van één en hetzelfde voortdurende delict, bestaande in het niet voldoen aan de wet-
telijke verplichting tot het (juist en volledig) melden van de verkrijging of overdracht 
van zeggenschap of (kapitaal)belang Doordat de Minister van Financien casu quo de 
Stichting Toezicht Effectenverkeer de meldingsphchtige in de gelegenheid stelt zijn 
"foutmelding" te herstellen, zal uit strafrechtelijk oogpunt wel een nieuwe situatie kun-
nen intreden Vanaf het moment dat de meldingsphchtige door de toezichthouder is uit-
genodigd alsnog een juiste en volledige melding te doen, weet hij wat er rechtens van 
hem wordt verwacht52 Indien hij dan nog nalatig blijft en vervolgens ter zake van die 
nalatigheid (het omissiedelict ex artikel 2 of 3 WMZ juncto artikel 1, aanhef en onder 
2°, WED) terecht moet staan, zal de strafrechter derhalve - ingeval hij tot een bewezen-
verklaring komt - het delict vnj gemakkelijk als misdrijf kunnen kwalificeren (conform 
artikel 2, eerste lid, WED) 
In het Voorlopig Verslag van de Eerste Kamer stellen de leden van de VVD-fractie 
enige interessante vragen betreffende de strafrechtelijke aspecten van de Wet Melding 
Zeggenschap 5:} Blijkens hun vraagstelling gaan zij ervan uit dat de met-inachtneming 
van de meldingsplicht een aflopend delict is De bepalingen ex artikel 2, 3 en 17 WMZ 
(juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED) "definieren delicten die eenmalig gepleegd 
worden bij het overschrijden van de nog als "onverwijld" te beschouwen termijn", aldus 
deze leden ^4 De consequentie daarvan zou zijn "dat na eenmalige vervolging van een 
overtreding de strafrechtelijke sanctie op het nalaten van de melding is opgebruikt" 55 
De repliek van de regering luidt, dat dit laatste "een logische consequentie van het in 
50 Een beroep op afwezigheid van alle schuld (avas) is uiteraard altijd mogelijk De aanvaarding 
daarvan moet hier tot vrijspraak leiden, omdat - gezien de tekst van de artikelen 2 en 3 WMZ ten 
minste het "behoren te weten" zal zijn ten laste gelegd, zie artikel 152, eerste lid, Sv 
51 Zie nader D R Doorenbos, Schuldkwadratuur, Iets over de betekenis van art 2 lid 1 WED, DD 
1990, blz 810 - 819, alsmede hiervóór. Hoofdstuk 1, onderdeel 1 9 
52 Het beginpunt van de termijn waarbinnen "onverwijld" moet worden gemeld, ligt in zo'n geval 
duidelijk vast 
53 Zie het Voorlopig Verslag van de Eerste Kamer inzake de Wet Melding Zeggenschap, blz 4 t/m 6 
54 Zie het Voorlopig Verslag van de Eerste Kamer inzake de Wet Melding Zeggenschap, blz 4 
55 Zie de vonge noot 
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het strafrecht geldende ne bis in idem beginsel" is.56 Zij wijst daarbij overigens terecht 
op de mogelijkheid ex artikel 8, onder c, WED, krachtens welke bepaling de economi-
sche strafrechter in voorkomend geval de veroordeelde de verplichting kan opleggen 
alsnog te melden ("verrichting van hetgeen wederrechtelijk is nagelaten").57 Uit haar 
reactie kan worden afgeleid dat ook de regering de economische delicten ex artikel 1, 
aanhef en onder 2°, WED juncto de artikelen 2, 3 en 17 WMZ niet ziet als voortdurende 
doch als aflopende delicten.58 Dat lijkt me niet juist 
Onder een voortdurend delict verstaat men het doen bestaan of voortbestaan van een 
verboden toestand.59 Een sprekend voorbeeld is het delict ex artikel 448 Sr: het niet 
voldoen aan een wettelijke verplichting tot aangifte aan de ambtenaar van de burger-
lijke stand voor de registers van geboorte of overlijden. Is het tijdvak om het gebod na 
te komen verstreken, dan treedt de strafbaarheid in. Volgens vaste jurisprudentie van de 
Hoge Raad is daarbij sprake van strafbaarheid ter zake van het voortdurende delict van 
het in gebreke zijn van het doen der verplichte aangifte.60 De juridische status van 
voortdurend delict heeft consequenties voor de deelneming (daarvoor bestaat meer 
ruimte), voor de verjaring (die vangt pas aan na het ophouden van de verboden toe-
stand) en voor de kwestie of een tweede vervolging al dan niet strijdt met het ne bis in 
/cfe/n-beginsel. Ziet men de niet-inachtneming van de meldingsplicht als een aflopend 
delict, dan is de implicatie dat met het verlopen van de termijn waarbinnen moest wor-
den gemeld (de strafbaarheid intreedt en) de meldingsplicht is vervallen. Na een onher-
roepelijke rechterlijke beslissing inzake de niet-inachtneming van de meldingsplicht 
zou een tweede vervolging ter zake afstuiten op artikel 68 Sr, daar zij hetzelfde 
("eenmalige") feit zou betreffen. Deze redenering is niet in overeenstemming met de 
doelstelling van de Wet Melding Zeggenschap. Het gaat er toch juist om dat er hoe dan 
ook wordt gemeld, in het belang van de transparantie van de effectenmarkt.61 Zulks 
wordt gefrustreerd, indien wordt aangenomen dat het niet onverwijld melden wel straf-
baarheid meebrengt maar tevens leidt tot het voor de toekomst ontslagen zijn van de 
verplichting tot melding. Overigens wekt ook de formulering van de herstelmogelijk-
heid ex artikel 10, vierde lid, WMZ de suggestie dat de meldingsplicht ex artikelen 2 en 
3 WMZ van kracht blijft totdat juist en volledig is gemeld. Indien dat niet zo zou zijn en 
de onjuiste en/of onvolledige melding een aflopend, eenmalig begaan delict zou zijn, is 
er weinig aanleiding voor de meldingsplichtige om zijn aanvankelijke melding te her-
56 Zie de Memorie van Antwoord aan de Eerste Kamer, blz.6. 
37 Waarbij ik er nog op wil wijzen dat het opzettelijk nalaten in strijd met de ingevolge artikel 8, on-
der c, WED opgelegde maatregel een zelfstandig economisch delict (misdrijf) oplevert. Zie artikel 
33 (juncto artikel 2, vijfde lid, juncto artikel 1, aanhef en onder 5°) WED. 
58
 Vergelijk ook de opmerkingen van de Staatssecretaris van Justitie, de heer Kosto, tijdens de behan-
deling van de Wet Melding Zeggenschap in de Eerste Kamer, Hand. EK d.d. 17 december 1991, 
blz. 12^36. 
59 Aldus Hazewinkel-Suringa/Remmelink, 12e druk (1991), blz.109. 
60 Zie de vorige noot 
61 Vergelijk vooral de eerste overweging uil de considerans van Richtlijn 88/627/EEG, welke richt-
lijn door de Wel Melding Zeggenschap wordt "geïmplementeerd". 
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stellen.62 Het negeren van de geboden herstelmogelijkheid is namelijk op zichzelf niet 
strafbaar; het vierde lid van artikel 10 WMZ is niet toegevoegd aan artikel 1, aanhef en 
onder 2°, WED. Daarnaast dwingt de tekst van de wetsartikelen in kwestie (de artikelen 
2, 3 en 17 WMZ) geenszins tot de opvatting dat het hier aflopende delicten betreft. Er 
wordt immers gesproken van degene die (als gevolg van een bepaalde rechtshandeling) 
stemmen heeft of een belang houdt dat, gerelateerd aan zijn eerdere deelneming, een 
bepaalde drempelwaarde heeft bereikt of is gepasseerd.63 De tekst van artikel 17 WMZ 
is in dit verband nog duidelijker en wijst onmiskenbaar in de richting van een voortdu-
rend delict Kortom: vanaf het moment waarop de meldingsplicht is ontstaan, IJ en blijft 
de meldingsplichtige tot melding verplicht. Slechts door middel van een juiste en vol-
ledige melding kan het voortbestaan van de verboden toestand (die is ingetreden na het 
verstrijken van de termijn die nog als onverwijld kan gelden) worden beëindigd. Een en 
ander brengt mee dat ingeval een nalatige meldingsplichtige is vervolgd en de rechter te 
zijnen aanzien tot een onherroepelijke beslissing is gekomen als bedoeld in artikel 68 
Sr, een tweede vervolging ter zake van het nalatig blijven niet in strijd komt met het ne 
bis in /dm-beginsel. Deze laatste vervolging betreft immers een ander deel van de ver-
boden toestand en dus niet "hetzelfde feit".64 Een eventuele tweede vervolging zal ove-
rigens betrekking dienen te hebben op de misdrijfvanant, daar de recidiverende mel-
dingsplichtige na zijn eerste veroordeling weet dat hij onverwijld (alsnog) moet mel-
den.65 
Mutatis mutandis gaat het bovenstaande betoog ook op voor het delict ex artikel 9 
WMZ juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED. Het verschil in opvatting inzake de 
kwestie of het aflopende dan wel voortdurende delicten betreft, vloeit vermoedelijk 
voort uit de interpretatie van de term "onverwijld" in de artikelen 2, 3, 9 en 17 WMZ. 
Aan deze term komt niet die betekenis toe die de eerder genoemde Eerste-Kamerleden 
en de regering eraan toekennen. De term "onverwijld" fixeert wel een zeker tijdvak 
waarbinnen straffeloos kan - en moet - worden gemeld en bepaalt daarmee wanneer de 
strafbaarheid ter zake van het voortdurende delict van het verkeren in een toestand van 
het niet (juist en volledig) gemeld hebben is ingetreden. Hij fixeert echter met het eind-
punt van de verboden toestand en impliceert met name niet dat met het verloop van het 
62 Waarbij er nogmaals op zij gewezen dat de Minister van Financiën casu quo de Stichting Toezicht 
Effectenverkeer gein verantwoordelijkheid draagt voor de beslissing tot vervolging, en toezeggin-
gen van die zijde het Openbaar Ministerie derhalve niet kunnen binden 
63 De verkrijging of overdracht is weliswaar van belang in verband met de vaststelling van het mo-
ment vanaf wanneer de meldingsplicht kan zijn ontstaan, maar is niet doorslaggevend voor de 
vaststelling van het moment waarop de meldingsplicht in concreto is ontslaan, nu daarvoor een 
subjectief cnlenum moet worden aangelegd (zie hiervóór, blz 281). 
64 Zie ook Hazewinkcl-Sunnga/Remmelmk, 12e druk (1991), blz 110. "Wel moet het OM, als het 
voor de tweede maal vervolgt, erop toezien, dal de verdachte een redelijke termijn is gelaten om 
na zijn eerste veroordeling alsnog aan zijn plicht te voldoen, aangezien anders een beroep op 
overmacht zou moeten worden erkend." (Een beroep op schending van beginselen van behoorlijk 
strafprocesrecht lijkt mij in dat laatste geval eveneens kansnjk) Vergelijk voorts HR 7 mei 1923, 
NJ 1923, blz.923. 
65 Vergelijk hetgeen hiervóór werd opgemerkt ten aanzien van de herslelmogelij"khcid ex artikel 10, 
vierde lid, WMZ. 
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tijdvak waarbinnen straffeloos kan worden gemeld, ook de meldingsplicht is verval-
len.66 
In het bij de eerste Nota van Wijziging ingevoegde artikel 10 WMZ wordt de Minister 
van Financiën casu quo (na delegatie) de Stichting Toezicht Effectenverkeer een onder-
zoeksbevoegdheid toegekend. Indien hij/zij vermoedt dat uit hoofde van artikel 2 of ar-
tikel 3 WMZ een melding is gedaan die onjuist of onvolledig is, kan hij/zij ter zake een 
onderzoek instellen of doen instellen.67 Het gaat hier in wezen om een opsporingsbe-
voegdheid: een bevoegdheid die slechts mag worden uitgeoefend indien en voor zover 
sprake is van een vermoeden van een gepleegd strafbaar feit, in casu het economische 
delict ex artikel 2 of artikel 3 WMZ juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED. Omtrent 
de redelijkheid van het vermoeden is echter niets bepaald, noch omtrent zekere feiten of 
omstandigheden waaruit het bedoelde vermoeden kan voortvloeien. Derhalve zal een 
vermoeden in de zin van artikel 10 WMZ wellicht eerder aanwezig kunnen worden ge-
acht dan een redelijk vermoeden van schuld als bedoeld in artikel 27, eerste lid, Sv68. 
De opsporingsbevoegheid ex artikel 10 WMZ kan dan eerder worden uitgeoefend dan 
de diverse opsporingsbevoegdheden die het Wetboek van Strafvordering toekent. 
Hoe ver strekt de bevoegdheid tot het (doen) instellen van een onderzoek? Anders dan 
gebruikelijk, is in casu niet voorzien in een accessoire bevoegdheid tot het nemen of 
vorderen van inzage in de boekhouding. Voorts ontbreekt een bepaling dat derden die 
voor het onderzoek relevante boeken en bescheiden onder zich hebben, deze dienen 
over te leggen. Het lijkt principieel niet wenselijk dergelijke bevoegdheden als besloten 
in de term "onderzoek" te presumeren. Aan de omstandigheid dat de bevoegdheid tot 
het (doen) instellen van een onderzoek als bedoeld in artikel 10, eerste lid, WMZ met 
nader wordt gespecificeerd, zou ik als consequentie willen verbinden dat deze be-
voegdheid beperkt is tot het (doen) vragen van inlichtingen. Daarbij zal de meldings-
plichtige tot op zekere hoogte wèl verplicht zijn deze inlichtingen te verstrekken - op 
grond van het hierna te noemen derde lid van artikel 10 WMZ -, doch zal op geinvol-
66 Vergelijk Hazewinkel-Sunnga/Remmelink, 12e druk (1991), blz 110, met verwijzing naar HR 7 
mei 1921, NJ 1923, blz.923. In dat arrest overwoog de Hoge Raad onder meer. "dat een wettelijke 
verplichting lot het doen van een opgaaf bestaat en blijft bestaan van het oogenblik af dat zij is ge-
boren totdat aan die verplichting is voldaan; zoodat ook tol zoolang het niet voldoen aan die ver-
plichting blijft voortduren, tenzij de wet zelf mocht bepalen, dat die verplichting slechts gedurende 
een zekeren lijd beslaat, ook al is daaraan nog niet voldaan". Het ging in casu om een directeur 
van een N.V. die krachtens artikel 4 van de Handelsregisterwet van 1918 binnen dne maanden na 
het tijdstip van inwerkingtreding van die wet een opgaaf voor inschrijving in het handelsregister 
had moeten doen (vergelijk т.п. de verplichting ex artikel 17 WMZ). Ten aanzien van de in de 
wet genoemde termijn overwoog de Hoge Raad: "dat (...) de beteekems van die termijnbepaling 
kennelijk deze is, dat men, indien de vereischte opgaaf niet is gedaan, eerst na verloop van dien 
termijn in overtreding is, en niet, dat met den verloop van dien termijn ook de verplichting zelve is 
vervallen". 
67 Het onderzoek dient alleen betrekking te hebben op het vermoeden van onjuistheid of onvolledig­
heid. aldus de toelichting bij de Nola van Wijziging (blz.3). Vreemd genoeg kan op grond van ar­
tikel 10 WMZ géén onderzoek worden ingesteld indien het vermoeden njst dat een melding ten 
onrechte achterwege is gebleven. 
68 In dit verband te verstaan als een redelijk vermoeden van schuld aan het economisch delict ex ar-
tikel 2 of artikel 3 WMZ juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED. 
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veerde derden geen medewerkingsplicht rusten. Indien de WMZ-wetgever méér had 
gewild, had hij dat uitdrukkelijk moeten vastleggen. 
Indien bij de vennootschap waaraan een melding is gedaan het vermoeden bestaat dat 
deze melding onjuist of onvolledig is, dient zij dat onverwijld mede te delen aan de 
Minister van Financiën casu quo aan de Stichting Toezicht Effectenverkeer met het 
verzoek ter zake een onderzoek in te stellen of te doen instellen (artikel 10, eerste lid, 
tweede volzin, WMZ). Deze verplichting is strafrechtelijk gesanctioneerd (artikel 10, 
eerste lid, WMZ juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED).69 Indien een dergelijk 
vermoeden bestaat en door de Minister van Financiën casu quo de Stichting Toezicht 
Effectenverkeer wordt gedeeld, kan deze de plicht van de vennootschap tot openbaar-
making van de melding schorsen.70 Ingevolge artikel 10, derde lid, WMZ dient de 
meldingsplichtige natuurlijke persoon of rechtspersoon de Minister van Financiën casu 
quo de Stichting Toezicht Effectenverkeer desgevraagd de gegevens te verstrekken op 
grond waarvan de melding is gedaan. Ook deze medewerkingsplicht is strafrechtelijk 
gesanctioneerd (artikel 10, derde lid, WMZ juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED), 
zodat een verdachte rechtens wordt gedwongen potentieel belastend bewijsmateriaal 
aan te dragen in het kader van het jegens hem ingestelde onderzoek. In oeconomicis is 
dat echter niet uitzonderlijk (vergelijk artikel 26 WED). 
In het systeem van de Wet Melding Zeggenschap heeft noch de Minister van Financiën, 
noch de Stichting Toezicht Effectenverkeer de bevoegdheid een foutieve melding te 
rectificeren. De meldingsplicht rust hier ten principale op de (meldingsplichtige) houder 
van belang of zeggenschap.71 In dit verband valt op te merken dat de Belgische "Trans-
parantiewet" de Bankcommissie72 de bevoegdheid toekent om, ingeval zij vermoedt (a) 
dat een melding ten onrechte achterwege is gebleven dan wel (b) onjuist of onvolledig 
is gemeld, de meldingsplichtige natuurlijke of rechtspersoon van advies te dienen. 
Houdt deze laatste hiermee geen rekening binnen de door de Bankcommissie/CBF 
vastgelegde termijn, dan kan de Bankcommissie/CBF haar advies openbaar maken. Ten 
behoeve van de toepassing van deze bevoegdheden kan de Bankcommissie/CBF de 
meldingsplichtige natuurlijke of rechtspersoon gelasten haar (binnen de termijn die zij 
69 Sinkt genomen is ook strafbaar de vennootschap die enkel haar vermoeden meedeelt, doch ver-
zuimt daarbij tevens te verzoeken dat ter zake een onderzoek zal worden ingesteld Dit lijkt me 
wal onzinnig. 
70 Dat geldt ovengens ook ingeval het vermoeden reeds bij de Minister van Financiën casu quo de 
Stichting Toezicht Effectenverkeer is gerezen vóór een mededeling dienaangaande door de ven-
nootschap; zie artikel 10, tweede lid juncto eerste lid (juncto artikel 9), WMZ. 
71 Aldus de toelichting bij de eerste Nota van Wijziging, blz.3. 
72 De Bankcommissie is een Belgisch overheidsorgaan met toezichtsbevoegdheden ten aanzien van 
(onder meer) het beroep op de kapitaalmarkt; zie J. Vervaelc, a w. (Panopticon 1990), blz 3. 
Sedert de inwerkinglredmg van de Wet van 4 december 1990 op de financíele transacties en de fi-
nanciële markten (WFTFM), Belgisch Staatsblad van 22 december 1990 (blz.23.800 - 23 895), op 
1 januari 1991 is de Bankcommissie officieel omgedoopt tol de Commissie voor hel Bank- en 
Financiewezen (CBF), hetgeen verband houdt met de uitbreiding van haar taken en bevoegdheden 
onder vigeur van de evengenoemde wet Zie nader J. Tyteca, Kroniek financieel recht, TRV 1989, 
blz.489 · 517. in het bijzonder blz.S 16. 
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vastlegt) de nodige gegevens te verstrekken 73 Deze verplichting uit de Belgische 
"Transparantiewet" komt overeen met de verplichting ex artikel 10, derde lid, WMZ. 
Evenals in Nederland wordt zij strafrechtelijk gesanctioneerd Het is aanbevelenswaard 
de Minister van Financien casu quo de Stichting Toezicht Effectenverkeer te bekleden 
met eenzelfde (nader te regelen) bevoegdheid tot advisering van meldingsplichtigen als-
mede met een (nader te regelen) bevoegdheid tot openbaarmaking van een met opge-
volgd advies 74 
Overtredingen van bij of krachtens de Wet Melding Zeggenschap gestelde voorschrif-
ten zullen worden opgespoord door de Economische Controledienst (ECD)75 Dat past 
in het takenpakket van deze dienst, aangezien hij tevens is belast met de opsponng van 
de (economische) delicten uit andere belangrijke financiële wetten (Wet Toezicht Kre-
dietwezen, Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, Wet Toezicht Effectenverkeer en Wet 
op het Consumentenkrediet) De belasting van het opsponngs- en justitiële apparaat 
wordt door de regenng met al te zwaar ingeschat "Gelet op de brede steun aan de ge-
dachte van een meldingsplicht wordt verwacht dat de meldingsplicht slechts in uitzon-
deringsgevallen zal worden overtreden "76 
18.7. Civielrechtelijke sanctionering van de Wet Melding Zeggenschap 
De Tweede Kamer bleek bij nader inzien niet geheel tevreden met het door de regenng 
voorgestelde eenzijdig strafrechtelijke sanctie-arsenaal 77 BIJ amendement van het 
Tweede-Kamerlid Van Rijn-Vellekoop werd een aantal civielrechtelijke sanctiemaatre-
gelen geïntroduceerd, thans neergelegd in artikel 13, vierde lid, WMZ 78 Het gaat om 
(a) veroordeling tot melding, (b) schorsing van het stemrecht gedurende maximaal dne 
jaren, (c) schorsing van een besluit van de algemene vergadering van aandeelhouders, 
mogelijk gevolgd door (d) vernietiging van een dergelijk besluit, en (e) bevel aan een 
nalatige meldingsplichtige om zich gedurende maximaal vijfjaren te onthouden van de 
73 Zie artikel 10 van de Wel op de openbaarmaking van belangrijke deelnemingen in ter beurze ge-
noleerdc vennootschappen en tot reglementering van de openbare overname-aanbiedingen (Wet 
van 2 maart 1989, Belgisch Staatsblad 24 mei 1989, blz 89П - 8928) 
74 Dit geldt a fortion indien men het ten onrechte achterwege blijven van een melding casu quo het 
onjuist of onvolledig melden als een aflopend delict ziet Die visie voert immers tot de conclusie 
dat er na het begaan van hel delict (het niet, dan wel onjuist of onvolledig melden) geen strafrech-
lebjk gesanctioneerde meldingsplicht meer bestaat zodat men niet al te ¿eer zal mogen rekenen op 
de loyale medewerking van de voorheen meldingsplichtige 
75 Zie de Mcmone van Toelichting bij de Wet Melding Zeggenschap blz 5 
76 Aldus de Memone van Toelichting bij de Wet Melding Zeggenschap, blz 4 
77 De discussie omtrent de kwestie "strafrechtelijke en/of civielrechtelijke sanctionering" wordt na-
der besproken m Hoofdstuk 29 (De (dc)criminaliseringsloels toegepast op de Wet Melding 
Zeggenschap), onderdeel 29 3 
78 Zie voor hel amendement Bijl Hand TK 1990/1991, 21 492, nr Π en voor de stemming Hand 
TKdd 15meil991,blz804468 
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verkrijging van aandelen en stemrecht.79 Deze sancties kunnen worden opgelegd door 
de civiele rechter, op vordering van een of meer aandeelhouders die ten minste 5% van 
het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen dan wel op vordering van de vennootschap 
zelf (artikel 13, eerste en tweede lid, WMZ). De rechter beschikt hier over een discre-
tionaire bevoegdheid om in geval van overtreding van de meldingsplicht te beslissen of 
en zo ja, welke maatregelen moeten worden getroffen. Hij dient er daarbij voor te zor-
gen dat de betrokken vennootschap niet in haar functioneren wordt belemmerd.80 
De eerste civielrechtelijke sanctie die in het vierde lid van artikel 13 WMZ wordt ge-
noemd is (a) veroordeling van de meldingsplichtige tot melding "overeenkomstig arti-
kel 8". Deze verwijzing naar artikel 8 WMZ kan de vraag doen rijzen of de civiele 
rechter hier wellicht bij machte is zijn vonnis te voorzien van een strafrechtelijk sluit-
stuk.81 Overtreding van de bij en krachtens artikel 8 WMZ gestelde voorschriften be-
treffende de inhoud van de melding en de wijze waarop zij dient te geschieden, levert 
immers een economisch delict op (artikel 8, eerste en derde lid, WMZ juncto artikel 1, 
aanhef en onder 2°, WED). Indien de civiele rechter op grond van artikel 13 WMZ be-
voegd is te veroordelen tot melding overeenkomstig artikel 8 WMZ, kan dus worden 
betoogd dat niet-naleving van het civielrechte(r)lijk vonnis op dit punt strafbaar is. Dit 
doet denken aan de strafrechtelijke sanctionering van de uitspraak van de Onderne-
mingskamer ex artikel 1002, eerste lid, Rv. ledere belanghebbende die van oordeel is 
dat een jaarrekening of jaarverslag (cum annexis) van een bepaalde onderneming niet 
voldoet aan de daarvoor geldende voorschriften, kan in rechte vorderen dat de onder-
neming in kwestie deze stukken inncht overeenkomstig bij rechterlijk bevel te geven 
aanwijzingen (artikel 999, eerste lid, Rv). Over dergelijke vorderingen oordeelt de On-
dernemingskamer bij het gerechtshof te Amsterdam (artikel 1000 Rv). Voor zover de 
Ondernemingskamer de vordering toewijst, geeft zij de betrokken onderneming een 
nauwkeurig omschreven bevel omtrent de wijze waarop deze de jaarrekening, het jaar-
verslag of de overige gegevens moet inrichten (artikel 1002, eerste lid, Rv). De onder-
neming is verplicht aan het rechterlijk bevel te voldoen. Niet-naleving ervan resulteert 
in een economisch delict (overtreding); zie artikel 1002, tweede lid, Rv juncto artikel 1, 
aanhef en onder 4° (juncto artikel 2, vierde lid), WED. Het is echter kwestieus of de 
79 De Belgische Transparantiewet (Wet op de openbaarmaking van belangrijke deelnemingen in ter 
beurze genoteerde vennootschappen en tot reglementering van de openbare overnamebiedingen, 
geplaatst in het Belgisch Staatsblad van 24 mei 1989), kent een vergelijkbaar civielrechtelijk sanc-
tie-arsenaal: zie de artikelen 6 t/m 9 van die wet, waarover G. Bresscleers en J. Wouters, a.w., in 
het bijzonder blz.701 t/m 703, alsmede K. Gecns, Belgisch rapport inzake beursovervallcn en de 
bescherming hiertegen, in. Beschermingsconstructies, Documentatiebundcl ten behoeve van het 
gelijknamige congres georganiseerd vanwege het Van der Heijden-Instituut te Nijmegen op 10 en 
11 november 1989, Nijmegen 1989, blz 7 - 30, in het bijzonder blz.17/18. De sanctie ex artikel 13, 
vierde lid, onder e, WMZ heeft echter geen Belgische pendant. 
80 Zie de mondelinge toelichting bij het amendement-Van Rijn-Vellekoop, Hand. TK d.d 14 mei 
1991, blz 79-4452/4453. 
81 N.B.: De vraag njst alleen indien de overtreding van een meldingsplicht wordt gezien als een af-
lopend delict. Indien wordt aangenomen dat een dergelijke overtreding een voortdurend delict 
oplevert, is sprake van een declaraloir vonnis dat geen strafrechtelijk gesanctioneerde verplichting 
constilucerl maar enkel nog eens uitdrukkelijk bevestigt dal die verplichting beslaat. 
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WMZ-wetgever (casu quo de indiener van het amendement dat de civielrechtelijke 
sancties introduceerde) een soortgelijke "injunction-achtige" figuur voor ogen heeft 
gestaan.82 
De tweede civielrechtelijke sanctie ex artikel 13, vierde lid, WMZ (schorsing van stem-
recht) doet denken aan de eerder gesignaleerde voorziening ex artikel 25, tweede lid, 
WTK 1978. Deze laatste stemrechtbeperking is echter preventief van aard, terwijl de 
door de rechtbank te treffen maatregel van schorsing van het stemrecht voor een pe-
riode van maximaal driejaar een punitief karakter heeft.83 Indien de aldus veroordeelde 
meldingsplichtige niettegenstaande het rechterlijk vonnis rechtstreeks of middellijk 
stemmen uitbrengt, ontstaat mijns inziens eenzelfde situatie als die waarin artikel 25, 
negende lid, WTK 1978 voorziet. Voor zover de onbevoegdelijk uitgebrachte stemmen 
de uitslag der stemming hebben bepaald, wordt ook de besluitvorming beïnvloed: een 
genomen besluit kan non-existent blijken, een verworpen voorstel toch aangenomen.84 
De derde en de vierde civielrechtelijke sanctie hangen met elkaar samen: de eerste staat 
in dienst van de laatste. Ook vernietiging van een besluit van de algemene vergadering 
van aandeelhouders kan slechts plaatsvinden voor zover de rechtstreeks of middellijk 
uitgebrachte stemmen van de nalatige meldingsplichtige van doorslaggevende betekenis 
zijn geweest (artikel 13, vierde lid, onder d, WMZ). De onderhavige sancties hebben 
een reparatoir karakter.85 Overigens zij opgemerkt dat een verworpen voorstel (een 
niet-genomen besluit) uiteraard niet kan worden vernietigd. Waar die verwerping een 
gevolg is van een door de nalatige meldingsplichtige opgeworpen blokkade, kan men 
zijn toevlucht nemen tot de tweede civielrechtelijke sanctie (schorsing van stemrecht) 
en vervolgens het verworpen voorstel opnieuw in stemming brengen.86 Wordt dan we-
derom (thans onbevoegdelijk) meegestemd door de civielrechtelijk veroordeelde - een 
wellicht nogal theoretische casus - dan geldt hetgeen hierboven bij de bespreking van 
de tweede civielrechtelijke sanctie werd opgemerkt: rechtens zal het verworpen voorstel 
zijn aangenomen. 
De vijfde civielrechtelijke sanctie is de meest ingrijpende: een bevel aan de meldings-
plichtige om zich gedurende een door de rechter te bepalen periode van ten hoogste vijf 
jaren te onthouden van het direct of indirect verkrijgen van aandelen in het kapitaal van 
de vennootschap en van stemrecht. Het gaat hier om een rechterlijke beperking van de 
rechtsbevoegdheid, welke leidt tot het nogal eigenaardige resultaat van de juridische 
"verkrijgingsonbevoegdheid".87 De maatregel heeft een duidelijk punitief karakter.88 
82 Vergelijk GJ.W. Arentsen de Wolff, 'Injunction', AA 1971, blz.l 1 - 16. 
83 Aldus ook de Staatssecretaris van Justitie, de heer Koslo, tijdens de mondelinge behandeling van 
de Wet Melding Zeggenschap in de Tweede Kamen zie Hand. TK d.d. 14 mei 1991, blz.79-4460. 
84 Vergelijk hiervóór. Hoofdstuk 10, onderdeel 10.7.3. 
85 Zie noot 83. 
86 Zie de Memorie van Antwoord aan de Eerste Kamer, blz.4. 
87 Een enigszins vergelijkbare -wettelijke beperking van rechtsbevoegdheid is neergelegd in artikel 
2:30, eerste lid, NBW: "Een vereniging waarvan de statuten niet zijn opgenomen in een notariële 
akte, kan geen registergoederen verkrijgen en kan geen erfgenaam zijn." 
88 Zie noot 83. 
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KOERSMANIPULATIE (ARTIKEL 334 SR) 
19.1. Inleiding 
In artikel 334 Sr wordt strafbaar gesteld het doen stijgen of dalen van de prijs van 
koopwaren, fondsen of geldswaardig papier door middel van het verspreiden van een 
leugenachtig bericht. De ratio legis van deze bepaling is het beschermen van de natuur-
lijke, uit de vrije mededinging geboren waardeverhouding van alle goederen die het 
voorwerp van handel kunnen uitmaken.1 Het misdrijf zal zich in praktijk vooral kunnen 
voordoen ten aanzien van ter beurze verhandelde goederen. Binnen het kader van het 
financieel strafrecht wil ik me beperken tot het bewerkstelligen van een kunstmatige 
stijging of daling van de marktprijs van effecten en duid het strafbaar gestelde gedrag 
daarom kortheidshalve aan met de temi "koersmanipulatie". 
19.2. Het winstoogmerk 
Voorop staat de zogenaamde lucri animus. Het gewraakte gedrag komt voort uit 
"schandelijk winstbejag", zo werd in de Memorie van Toelichting bij artikel 334 Sr ge-
steld.2 Om die reden is - op verlangen van de Tweede Kamer - het bestanddeel "met het 
oogmerk om zich of een ander wederrechtelijk te bevoordelen" in de delictsomschrij-
ving opgenomen, een bestanddeel dat ook elders in het Wetboek van Strafrecht voor-
komt 3 De wijs op artikel 317 Sr (afpersing) en artikel 326 Sr (oplichting). 
In geval van emissiebedrog tracht de dader het publiek tot inschrijving of deelneming te 
bewegen.4 De koersmanipulator zal eenzelfde doel voor ogen staan. Ook hij zal trach-
ten het beleggend publiek te bewegen tot het aangaan van bepaalde effectentransacties, 
aangezien de koers niet zal stijgen of dalen wanneer de markt niet op het leugenachtig 
1 Zie D. Simons, Leerboek van het Nederlandsche strafrecht. Tweede Deel, Bijzondere strafbare 
feiten, 6e druk, bijgewerkt door W.PJ. Pompe, Noordhoff, Groningen/Batavia 1941, aantekening 
480. 
2 Zie Smidt II, Ie dnik, blz.540,2e dnik. blz.573. 
3 Zie over de betekenis van dit bestanddeel met name Noyon/Langemeijer/Remmelink, aantekening 
la e.v. bij artikel 317 Sr (Suppl.47). 
4 Zie artikel 335 Sr, aan welke bepaling het volgende hoofdstuk is gewijd. 
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bencht reageert Anders dan in artikel 335 Sr vormt dit oogmerk echter geen bestand-
deel van het in artikel 334 Sr omschreven misdrijf. 
Zoals hierna zal blijken (zie onderdeel 19 4 ), is de reikwijdte van de onderhavige de-
lictsomschrijving nogal beperkt Ingeval artikel 334 Sr zou worden aangescherpt en 
zich mede zou gaan uitstrekken tot koersmampulatie door middel van "listige kunstgre-
pen"5 of door middel van "enige bedrieglijke handeling"6, moet het hier besproken be-
standdeel beslist worden gehandhaafd Het oogmerk van wederrechtelijke bevoordeling 
is als bestanddeel essentieel, daar het een bruikbaar cntenum aanreikt om te kunnen on-
derscheiden tussen legitieme koersbeinvloedende transacties en marktmanipulatie 7 In 
uiterlijke kenmerken wijkt de handelwijze van de koersmanipulator namelijk niet af van 
die van de bonafide handelaar, zodat enkel een subjectief kenmerk als het "crimineel" 
winstoogmerk uitkomst biedt8 
19.3. Het bedrieglijk middel 
Strafbaarheid ingevolge artikel 334 Sr treedt slechts in, indien de dader zijn doel - het 
behalen van voordeel - heeft trachten te bereiken door middel van het verspreiden van 
een of meer leugenachtige berichten Koersmanipulatie door enig ander bedrieglijk 
middel valt derhalve buiten de reikwijdte van artikel 334 Sr De wetgever heeft destijds 
op dit punt bewust een beperking aangebracht ten opzichte van de Franse moederbepa-
ling (artikel 419 CP) en de Belgische zusterbepaling (artikel 311 SWB) De Franse tekst 
somde bij wijze van voorbeeld dne concrete "moyens frauduleux" op, maar zag daar-
naast op elke kunstmatig bewerkstelligde prijsstijging of -daling "par des voies ou des 
moyens frauduleux quelconques" Ook de Belgische wettekst luidde (en luidt bij mijn 
weten nog steeds) zeer algemeen "Zij die door enig bedneglijk middel de stijging of 
daling van de pnjs ( ) bewerken ( ) " De Nederlandse wetgever stelde echter zeer be-
slist "Alleen hem treffe de strafwet die, door het openlijk verspreiden van logenachtige 
tijdingen, de njzing of daling van den pnjs ( ) heeft teweeggebragt of eene strafbare 
poging daartoe in het werk heeft gesteld "9 
Door deze redactionele beperking wilde de wetgever met name voorkomen dat het zo-
geheten "accaparement" als strafwaardig middel tot koersmanipulatie zou worden be-
5 Vergelijk de artikelen 326, 327 en 329 Sr 
6 Vergelijk de artikelen 328bis, 331 en 332 Sr 
' Zie ook R Roth, Manipulation boursière questions pour la constmclion d une nouvelle incrimina-
tion, SZW/RSDA 1991, blz 233 - 244 in hel bijzonder blz 238, alsmede D R Fischel en D J 
Ross, Should Ihe law prohibit "manipulation" m financial markets''. Harvard Law Review 1991, 
blz 503 - 553, in het bijzonder blz 5 IO 
8 Kan de theoreticus daar wellicht mee uil de voelen, de prakiijkman (Officier van Justitie, rechter) 
zal zich in voorkomend geval geconfronteerd zien met een ' probalio diabolica Zie daarover uit-
gebreid DR Fische! en DJ Ross, a w (vonge noot) Citaat van blz 519 "( ) manipulative Irades 
are extremely difficult, perhaps impossible, to identify This difficulty stems from one simple fact 
- it is hard to read people's minds " 
9 Zie de Метопе van Toelichting bij artikel 334 Sr, Smidt II, le druk, blz 541,2c dnik blz 573 
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schouwd. Bij de term "accaparement" kan worden gedacht aan het verschijnsel dat een 
of enkele marktpartijen grote hoeveelheden van een bepaald goed opkopen teneinde 
zich een monopoliepositie te verschaffen en (vervolgens) de prijsvorming van het be-
wuste goed te beheersen en manipuleren.10 Meer specifiek kan worden gedacht aan het 
opkopen van grote pakketten effecten, een voorbeeld dat indertijd kennelijk ook de 
wetgever voor ogen stond. In de Memorie van Toelichting werd namelijk opgemerkt 
dat men bij een ruim geredigeerde delictsomschrijving gemakkelijk het "accaparement" 
als een listige kunstgreep (bedrieglijk middel ) zou kunnen aanmerken en aldus "den 
verkooper van effecten op tijd eene bescherming verleenen, die moeijelijk kan worden 
geregtvaardigd."11 
Tijdens de ovemame-hausse in het bedrijfsleven van de jaren tachtig manifesteerden 
zich diverse zogenaamde "corporate raiders". Een corporate raider kan worden om-
schreven als een onderneming of particulier die zich, met steun van financiers, door 
middel van een beursoverval probeert meester te maken van een beursfonds.12 Namen 
als T. Boone Pickens, Carl Icahn en James Goldsmith zijn in dit verband berucht ge-
worden, vooral in de Verenigde Staten. Dergelijke "raiders met een gevestigde reputa-
tie" konden reeds door de enkele mededeling dat zij een belang hadden genomen in een 
bepaald beursfonds de koers doen stijgen.13 Is in zo'n geval nu sprake van koersmani-
pulatie in de zin van artikel 334 Sr? Het antwoord luidt in beginsel ontkennend: indien 
de corporate raider reeds daadwerkelijk een zeker belang in de "target company"14 heeft 
opgebouwd, kan zijn mededeling namelijk niet worden aangemerkt als een leugenachtig 
bericht.15 Mocht daarentegen aantoonbaar sprake zijn van pure bluf (maar mèt winst-
oogmerk), dan zal de verspreider van de koersbeïnvloedende mededeling mijns inziens 
wèl met succes kunnen worden vervolgd ter zake van koersmanipulatie (althans een po-
ging daartoe).16 
10 Met andere woorden: kartelvorming, prijsafspraken e.t.q Dergelijke praktijken zijn tegenwoordig 
onderwerp van uitgebreide regelgeving op zowel nationaal als internationaal niveau, zie bijvoor-
beeld de artikelen 85 en 86 van het EEG-Verdrag. 
11 Zie Smidt II, Ie druk, blz 541,2e druk, blz 573. 
12 Zie nader: I.W. Wildenbcrg, De Revolte van de Kapitaalmarkt, Over fusies, overnames en de 
terugkeer van de eigcnaar-ondememcr, Bedrijfskundige signalementen 199012, Academie Service, 
Schoonhoven 1990, in het bijzonder blz 209. 
13 Zie I.W. Wildenberg, a.w., blz.77, alsmede R.E de Rooy, Hoe ver kan men gaan met bcschcr-
mingsconstruclics in vennootschapsland''. Bank- en effectenbedrijf 1987, blz 96 - 102, in het bij-
zonder blz 96. 
14 Dat is de onderneming die het doelwit is van de eventuele ovcmamcpoging, zie IW Wildenbcrg, 
a.w., blz.220. 
15 Vergelijk in dit verband (voor wat betreft de Verenigde Staten) D R. Fische! en DJ Ross, a.w., 
blz.526. "The question, whether a disclosure of accumulation, without more, can ever be challen-
ged as false (.. ) presents difficult issues The problem is most likely to anse in the context of mer-
gers and acquisitions because of the magnitude of pnce movements that can occur when takeover 
rumors abound. The law has dealt with this problem by requiring any person holding more than 
five percent of a company's slock to disclose his future intentions and to update the disclosure 
when his intentions change." 
16 Vergelijk R Waller, Kursmanipulation am Aktienmarkt unter Berücksichtigung von sogenannten 
Stutzungskaufen, SZW/RSDA 1990, blz 193 - 206, in hel bijzonder blz 196 en 199. 
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19.4. De beperkte reikwijdte van de delictsomschrijving 
Recente ontwikkelingen op het terrein van de effectenfraude indiceren dat de meer dan 
een eeuw geleden aangebrachte beperking van de delictsomschnjving ex artikel 334 Sr 
er thans toe leidt dat deze strafbepaling in de praktijk tekortschiet Duidelijke gevallen 
van koersmampulaüe en beleggersbedrog, voor de bestrijding waarvan artikel 334 Sr nu 
juist (mede) is bedoeld, ontsnappen aan zijn werkingssfeer Ik doel met name op de zo-
geheten "boilerroom-operations" activiteiten door middel waarvan wordt gemanipu-
leerd met de koers van (doorgaans) Amerikaanse of Canadese effecten 17 De praktijken 
van een "boilerroom" kunnen als volgt worden geschetst Om te beginnen wordt een 
"lege" onderneming (i e. een onderneming die geen activiteiten meer ontplooit) opge-
kocht casu quo wordt een nieuwe onderneming opgencht De opgekochte onderneming 
kan als beursfonds te boek staan en voor de nieuwe onderneming kan (eventueel met 
behulp van stromannen) beursnotering worden aangevraagd 18 Noodzakelijk is dit ech-
ter niet, daar ook voor Amenkaanse en Canadese fondsen zónder beursnotering een 
voldoende ruime markt bestaat Dan kan de eigenlijke koersmampulatie plaatsvinden, te 
beschrijven aan de hand van de navolgende passage uu het "fraudedossier" inzake В А 
Investment Advisory Services " 
"De truc was de waarde van een aandeel kunstmatig op te dnjven Dat deed men door 
een kunstmatige vraag in te bouwen Zo kocht [de effectenfraudeur in kwestie, DD] via 
een van zijn maatschappijtjes bijvoorbeeld aandelen in voor 10 dollarcent, verkocht ze 
aan een ander maatschappijtje van hem voor S dollar, waardoor de koers opzienbarend 
steeg, liet ze vervolgens weer door een derde limited van hem opkopen voor 7 dollar en 
deed ze definitief van de hand aan een willige derde voor 15 dollar Voor zijn eigen 
transacties was er sprake van een kasrondje hij kocht de aandelen van zichzelf en ver­
kocht ze weer aan zichzelf En intussen ontvingen de klanten ronkende berichten dat het 
zo goed ging met de fondsen En inderdaad de koersen stegen ook, maar dan wel op 
niet natuurlijke wijze men was immers eigen marktmaker " 
Gesteld nu dat dergelijke praktijken zich (mede) hier te lande manifesteren en dat van 
aantoonbaar leugenachtige berichtgeving geen sprake is, dan zou een vervolging ter za­
ke van artikel 334 Sr mets opleveren 2 0 Het schrappen van de algemene terminologie 
van weleer ("des voies ou moyens frauduleux quelconques" respectievelijk "eeniger-
hande bedrieglijke wegen of middelen") blijkt tot gevolg te hebben dat de bestrijding 
van deze moderne vorm van koersmampulatie met met behulp van het daarvoor bedoel­
de artikel 334 Sr kan plaatsvinden Justitie zal haar toevlucht moeten nemen tot meer 
17 Zie onder andere A Ch Peters, Fraude bij beleggingen, APB 1987, blz 555 - 562 
18 In dat geval zullen doorgaans effecten worden geëmitteerd, waarbij met name arlikel 115 Sr in 
beeld komt, zie daarover hierna, blz 105 e ν 
19 Zie J R van Helvoort en R NJ Kamerling, Hoe fraudeurs te werk gaan (4). Fraudedossiers, deel 
4, Gouda Quml, Arnhem 1988, blz 23 - 42, in het bijzonder blz 32 De zaak werd ook beschreven 
in Account 1989, nr 9, blz 53 - 59 Vergelijk voons A Ch Peters , a w (noot 17) 
20 Tenzij de strafrechter bereid zou zijn "door de kleren heen te kijken" en reeds de benchtgeving 
omirent de kunslmaug gecreëerde koers als "leugenachtig" zou kwalificeren 
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algemene strafbepalingen als artikel 140 Sr (deelname aan een criminele organisatie, in 
casu de boilerroom), artikel 225 Sr (valsheid in geschrift), artikel 321 Sr (verduistering) 
of artikel 326 Sr (oplichting). Indien de betrokken effectenfraudeur (natuurlijk persoon 
of rechtspersoon) door de rechtbank in staat van faillissement is verklaard - hetgeen 
ook op de vordering van het Openbaar Ministerie kan geschieden (artikel 1, tweede lid, 
Fw) - кал nog worden teruggevallen op de artikelen 340 en volgende Sr (de bankbreuk-
bepalingen). De meest passende delictsomschrijving kan echter geen soelaas bieden. 
Een wijze van koersmanipulatie die zich veel meer dan de "boilerToom"-praktijken in 
de openbaarheid afspeelt, is het trachten te "bewerken" van de media door het doen van 
potentieel koersbeïnvloedende uitspraken in het bijzijn van de financiële pers.21 Bekend 
is het voorbeeld van een advocaat, tevens werknemer van een commissionairsbedrijf 
(bedrijfslid van de Vereniging voor de Effectenhandel), die "en plein public" aankon-
digt de faillietverklaring van een bepaalde beursgenoteerde onderneming te zullen uit-
lokken. Indien deze boodschapper casu quo zijn werkgever een baisse-positie22 bezit in 
het betrokken beursfonds, biedt een in neerwaartse richting bewogen koers uitzicht op 
zeer lucratieve transacties. Afgaande op haar ratio legis zou de strafbaarstelling ex arti-
kel 334 Sr hier van toepassing behoren te zijn. Echter: ook al is er voor een faillisse-
mentsaanvrage van de onderneming in kwestie geen enkele aanleiding, het aankondigen 
van het voornemen daartoe zal moeilijk als "leugenachtig bericht" in de zin van artikel 
334 Sr kunnen gelden. In dit verband kan overigens nog worden gewezen op het vol-
gende. Waar artikel 334 Sr spreekt van "het verspreiden van een leugenachtig bericht", 
sprak artikel 419 Code Pénal (de moederbepaling) van "des faits faux ou calomnieux 
semés (...) dans le public". Dit bedrieglijk middel werd in laatstgenoemde bepaling bij 
wijze van voorbeeld genoemd en is - zoals gezegd - als enige overgebleven in de Ne-
derlandse pendant. Bij vergelijking van beide teksten blijkt nu dat zelfs ten aanzien van 
dit ene bedrieglijke middel nog een beperking is aangebracht in de Nederlandse tekst. 
De reden daarvoor is te vinden in de Notulen van de Commissie-De Wal23, waar men 
leest: "De uitdrukking 'faits faux' behoeft niet aangevuld te worden door 'ou calom-
nieux', daar het hier alleen aankomt op de onwaarheid van het gespageerde berigt." Zou 
deze beperking destijds niet zijn doorgevoerd, dan zouden de "baisse-geluidjes"24 van 
de advocaat ten aanzien van de beursgenoteerde onderneming wellicht hebben kunnen 
worden aangemerkt als "faits calomnieux" of "lasterlijke geruchten". Thans ontsnapt hij 
aan de reikwijdte van de strafwet25 
21 Zie P. van de Ven, Stop-loss!, Beleggen en speculeren op de Beurs, Balans, Amsterdam 1986, in 
het bijzonder blz.46 - 53. 
22 Een baisse-positie is het resuliaat van "short-selling"; zie hierna, noot 26. 
23 Zie Notulen I, blz.438. 
24 Volgens de omschrijving van P. van de Ven (a.w., blz.149) zijn "baisse-geluidjes" pogingen van 
degenen die geld verdienen aan koersdalingen om de koers in neerwaartse nchling Ie beïnvloeden. 
"Hausse-geluidjes" worden door haar omschreven als praatjes om de koers omhoog Ie krijgen 
(a.w., blz.l52). 
25 Niet aan die van de zelfregulering van de Vereniging voor de Effectenhandel; de beurskaan van 
de betrokkene (zoals vermeld werknemer van een bedrijfslid) werd ingetrokken. 
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Wanneer sprake is van openbare biedingen op de aandelen van een ter beurze geno-
teerde target company die het object is van een ovemamegevecht, zullen biedende ven-
nootschappen er belang bij hebben dat de koers van hun eigen aandelen stabiel blijft of 
stijgt ten opzichte van die van de target company èn ten opzichte van die van de concur-
rerend bieder. Zij zullen willen voorkomen dat de ruilverhouding verslechtert. Door 
middel van de inkoop van eigen aandelen en/of de verkoop van aandelen van de con-
current (met name door short-selling) kan worden getracht de koersen in de gewenste 
richting te sturen.26 Hoewel beide methoden aan beperkingen zijn onderworpen, hebben 
zij in het verleden wel toepassing gevonden. In dit verband valt met name te denken aan 
de Guinness-affaire.27 De koersen zullen worden beïnvloed, maar is ook sprake van 
manipulatie in de zin van artikel 334 Sr? Gelet op de tekst van deze bepaling luidt het 
antwoord wederom ontkennend, daar een leugenachtig bericht zal ontbreken. Daarnaast 
valt te betwijfelen of de ratio van artikel 334 Sr zich wel uitstrekt tot deze vormen van 
koersbeïnvloeding. Anders dan bij de zwendel met zogenaamde penny stocks28, komt 
de hogere casu quo lagere koers niet op duidelijk kunstmatige, geforceerde wijze tot 
stand.29 Het steunen van de beurskoers door middel van het inkopen van eigen aandelen 
moet - binnen de wettelijke grenzen ex artikel 2:98 en volgende NBW uiteraard - vol-
strekt legitiem worden geacht. Het bewerkstelligen van een koersdaling van andermans 
aandelen door middel van short-selling lijkt misschien minder acceptabel, doch ook in 
dat geval komen in wezen geen koersen tot stand die afwijken van de koersen "qu'aurait 
déterminés la concurrence naturelle et libre du commerce".30 
26 De lerm "short-sellmg" ziet op de verkoop van effecten waarvan de verkoper (nog) geen eigenaar 
is. De verkoper speculeert daarbij op een koersdaling, waardoor hij de reeds verkochte effecten op 
een later tijdstip - vóór hel tijdstip van de levering - tegen een lagere koers zou kunnen inkopen en 
aldus voordeel zou kunnen behalen. Deze handelwijze wordt ook wel aangeduid als "speculeren à 
la baisse" of "in de wind gaan". Zie onder andere de publikatie van Amsterdamse Effectenbeurs, 
Beurs en effecten. De beurshandel en de vormen van beleggen, 16e druk, L.J. Veen, Amster-
dam/Antwerpen 1991, blz 156 Short-selling is een nskanlc aangelegenheid vergelijk het door R. 
Waller (a.w.. Ы7.194) aangehaalde voorbeeld van de zogenaamde First Harlem Railroad Corner. 
Vergelijk voorts D R . Fische! en D.J. Ross, a.w., blz.521. 
27 Zij wordt beschreven door M. Bose en С Gunn, Fraud, The Growth Industry of the Eighties, 
Unwin Hyman, London 1989, in het bijzonder blz.Hó e.v. Zie voorts M. Levi, Regulating Fraud, 
White-collar crime and the criminal process, Tavistock Publications, London/New York 1987, in 
het bijzonder blz.326/327, alsmede NRC Handelsblad van 28 augustus 1990 (Jury spreekt schul-
dig uit in Guinness-proccs, Voldoening en ongeloof na uitspraak Guinncss-jury) en NRC Handels-
blad van 29 augustus 1990 (Gevangenisstraffen voor dne Guinncss-verdachtcn). 
28 Dit zijn effecten met een zeer gennge nominale waarde (zie ook hiema, onderdeel 19.7.). 
29 In de praktijk zullen zich grensgevallen voordoen. Tegen de achtergrond van artikel 334 Sr dient 
men zich in elk geval ook bezig Ie houden met de vraag of de kocrsbeinvlocdende marklpartij 
handelde mei bedrieglijk (winst)oogmerk en met de vraag in hoeverre het beleggend publiek door 
de koersbeinvloeding is benadeeld. 
30 Vergelijk de oorspronkelijke tekst van artikel 419 van de Code Pénal, waarover hiema, onderdeel 
19.8. In dit verband valt nog te denken aan het geval waarin geldschieters een beursgenoteerde on-
derneming financiële steun toezeggen in ruil voor nieuw (e emitieren effecten en zij dus belang 
hebben bij een lage emissickoers In zo'n geval kan het dumpen van grote hoeveelheden effecten 
op de markt de koers drukken. Wanneer daarbij geen sprake is van het verspreiden van een leu-
genachtig bencht, zal artikel 334 Sr toepassing missen. Vergelijk de recente HCS-affaire, onder 
296 
üCpersmaniputatie 
Overigens verdient het wel aanbeveling dat een vennootschap die de beurskoers van 
haar aandelen wil steunen casu quo stabiliseren door middel van de inkoop ervan (bij-
voorbeeld in verband met een aanstaande emissie) zulks openbaar maakt.31 Een derge-
lijke kennisgeving bevordert de markttransparantie en daarmee het vertrouwen van be-
leggers in de werking van de kapitaalmarkt 
19.5. Het verspreiden van een leugenachtig bericht 
De eigenlijke delictshandeling bestaat in het verspreiden van een leugenachtig bericht. 
Hoe dient de term "verspreiden" ex artikel 334 Sr te worden opgevat? In het losbladig 
commentaar op het Wetboek van Strafrecht van Noyon/Langemeijer/Remmelink32 
wordt gesteld: "Verspreiden (...) bestaat altijd uit meer dan één handeling. De medede-
ling aan één persoon, ook al is zij gedaan opdat deze ze zou overbrengen, is niet ver-
spreiding." Hoe zou nu volgens deze opvatting de mededeling aan de verslaggever van 
enig massamedium moeten worden gekwalificeerd? In zo'n geval zal het veelal gaan 
om een mededeling aan één enkele persoon, gedaan met het doel haar openbaar te 
(doen) maken. Zou dus van "verspreiden" in de zin van artikel 334 Sr geen sprake zijn? 
Zou hier enigerlei vorm van deelneming moeten worden aangenomen? Dat lijkt me wat 
gekunsteld. Een meer functionele interpretatie van het onderhavige delictsbestanddeel 
is zeer wel denkbaar. Het wereldkundig maken van een (potentieel) koersbeïnvloedende 
mededeling door middel van kranten, tijdschriften, radio of televisie (etcetera) kan 
mijns inziens zonder meer worden opgevat als "verspreiden" in de zin van artikel 334 
Sr. Zijn ook de overige delictsbestanddelen vervuld, dan is degene die de initiële mede-
deling heeft gedaan rechtstreeks als pleger van het onderhavige delict aan te merken. 
De deelnemingsbepalingen (artikel 47 en volgende Sr) behoeven dan in het geheel niet 
aan de orde te komen. Heeft het leugenachtig bericht de publiciteit niet gehaald doordat 
het (bijvoorbeeld) niet werd geplaatst, dan zal mogelijk sprake zijn van een strafbare 
poging tot koersmanipulatie.33 
Afgezien van het bovenstaande betoog, valt uit de wetsgeschiedenis af te leiden dat al 
betrekkelijk snel sprake zal zijn van "verspreiden" in de zin van artikel 334 Sr. Repte de 
door de Commissie-De Wal ontworpen bepaling aanvankelijk van "het openlijk ver-
meer becommentarieerd in de Volksknuil van 2 augustus 1991 (Beursschandaal. Beurs annuleert 
recordomzet HCS wegens mampulalic), in de Volkskrant van 3 augustus 1991 (HCS-sjocmclaar is 
moeilijk op te sporen), alsmede in Trouw van 3 augustus 1991 (De voorsprong van grootaandeel-
houders, Omvangrijke verkoop van HCS-aandclen wekt argwaan). Ofschoon artikel 334 Sr op dit 
geval niet toepasselijk lijkt, riekt deze affaire meer naar kocrsmanipulatie dan naar misbruik van 
voorwetenschap. 
31 Vergelijk M. Levi, Regulating Fraud (a.w., noot 27), blz.94/95, alsmede R. Watier, a.w., blz.199. 
Vergelijk voorts D.R. Fischcl en DJ. Ross, a w., blz.538. 
32 Zie Noyon/Langemeijer/Remmelink, aantekening 2 bij artikel 334 Sr (Suppl.47). 
33 Vergelijk O.B.W. de Kat. Effeclenbchecr. 3c dmk, De Erven F. Bohn. Haarlem 1932, blz 457: 
"Opmerking verdient, dal de talrijke pogingen lot dit misdrijf, die mislukken doordat de aangebo-
den benchlcn of advertenties niet worden geplaatst, nooit of zo goed als nooit worden vervolgd." 
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spreiden van een onwaar berigt"34, in een later stadium werd het woord "openlijk" ge-
schrapt, "(...) daar niets meer vereischt wordt dan het links en regts uitstrooijen van het 
berigt, hetgeen genoegzaam is uitgedrukt door het woord 'verspreiden'."35 Het versprei-
den van een leugenachtig bericht in beperkte, geselecteerde of besloten knng lijkt reeds 
voldoende.3 6 Zo zullen aan het verspreiden als bedoeld in artikel 334 Sr minder hoge 
eisen behoeven te worden gesteld dan aan het openbaar maken als bedoeld in artikel 
336 Sr (zie hiema. Hoofdstuk 21). 
19.6. De objecten van koersmanipulatie 
De objecten waarvan de prijs kan worden gemanipuleerd in de zin van artikel 334 Sr 
zijn "koopwaren, fondsen of geldswaardig papier". De Nederlandse wetgever heeft 
destijds bewust voor deze relatief ruime terminologie gekozen teneinde "alle verhan-
delbaar papier" en in het bijzonder ter beurze verhandelde schuldbrieven en aandelen 
uitdrukkelijk onder de werkingssfeer van artikel 334 Sr te doen vallen.3 7 In de oor-
spronkelijke Franse tekst van artikel 419 Code Pénal was op dit punt slechts sprake van 
"des papiers et effets publics". Uit de Memorie van Toelichting bij artikel 334 Sr blijkt 
dat de wetgever betwijfelde of de delictsomschrijving, indien aldus geredigeerd, vol-
doende reikwijdte zou bezitten. Vermoedelijk vreesde men dat de precisering tot "open-
bare" papieren en effecten gemakkelijk aanleiding zou kunnen geven tot een junspru-
dentieel argumentum a contrano. De belangrijke categone van effecten die betrekking 
hebben op private ondernemingen zou daardoor buiten de strafbaarstelling vallen. De 
geschiedenis heeft inmiddels geleerd dat de twijfels van onze wetgever in dezen niet 
ongegrond waren. In Frankrijk zag de wetgever zich in 1926 genoodzaakt alsnog in te 
grijpen3 8 , terwijl ook in de Belgische rechtspraktijk het overnemen van de beperkte 
terminologie van het oude artikel 419 Code Pénal wel is betreurd39. 
34 Zie Notulen II. blz 511. 
35 Zie Nolulen IV, blz.496. 
36 Vergelijk in dit verband Noyon/Langemeijer/Rcmmclink, Aantekening 3 bij artikel 113 Sr 
(Suppl 47) Aldaar wordt melding gemaakt van de discussie tussen de Commissie van Rapporteurs 
uit de Tweede Kamer en de Minister van Justitie omtrent de vraag of in de delictsomschrijving ex 
artikel 113 Sr (een misdnjf legen de koninklijke waardigheid) moest worden gesproken van 
"openlijk verspreiden" dan wel van "verspreiden" sec. Ook hier werd uiteindelijk voor het la.Uste 
gekozen; zie Smidt II, Ie druk, blz 43/44,2e druk, blz.41. 
37 Zie de Mcmone van Toelichting bij artikel 334 Sr, Smidt II, Ie druk, blz 540/S41, 2e druk, 
blz.573, alsmede de Notulen van de Comrmssie-De Wal I, blz 438. Vergelijk voorts Bijlage nr 39 
bij de Notulen van de Commissie-De Wal. sub 18. 
38 Sedert de Loi du 3 décembre 1926. Modifianl les ameles 419,420 et 421 du Code Pénal, werd in 
artikel 419 CP gesproken van "des effets publics ou pnvés". Zie hierover P. Souleau, Spéculation 
illicite, m: Répertoire de droit pénal et de procédure pénale (losbl ), Dalloz, Pans, no.l 1 (Suppl. 
uit 1969). 
39 Zie A. Marchai en J.P. Jaspar, Droit criminel. Traité théonque et pratique. Les infractions de Code 
pénal. Tome II, Troisième edition, Larcier, Bruxelles 1976, no.2842. In de artikel 311 SWB is bij 
mijn weten nog steeds slechts sprake van "openbare effecten en papieren" Intussen kan echter 
worden gewezen op artikel 75, paragraaf 2, van de Wet van 4 december 1990 op de financíele 
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Waar de delictsomschrijving ex artikel 334 Sr gewaagt van "koopwaren, fondsen of 
geldswaardig papier" zou wellicht kunnen worden volstaan met het begrip "goederen" 
als bedoeld in artikel 3:1 juncto artikelen 3:2 en 3:6 NBW. De atavistische terminologie 
zou aldus worden gemoderniseerd en gelijktijdig ingekort, terwijl de reikwijdte van ar-
tikel 334 Sr weliswaar enige, maar - in totaliteit beschouwd - geen erg wezenlijke ver-
ruiming zou ondergaan. Echter: ofschoon het civielrechtelijk bepaalde goedsbegrip ge-
zien de strekking van artikel 334 Sr in deze delictsomschrijving uitstekend op zijn 
plaats zou zijn, zou een autonoom strafrechtelijke interpretatie ervan in de praktijk wel 
eens tot disharmonie kunnen leiden.40 In dat geval zou een expliciete verwijzing naar 
Boek 3 NBW een (ongebruikelijke, nochtans niet onbruikbare) oplossing zijn. 
19.7. Een "ondeugdelijk" object van koersmanipulatie ? 
In verband met moderne vormen van effectenfraude zou een zeer oude discussie kun-
nen worden opgerakeld. Deze spitst zich toe op de vraag of ook de koers van min of 
meer waardeloze effecten kan worden gemanipuleerd in de zin van artikel 334 Sr. De 
beslissing omtrent dit punt is van actueel belang, nu manipulaties dikwijls plaatsvinden 
ten aanzien van de koers van zogenaamde "penny stocks". Dit zijn effecten met een 
zeer geringe nominale waarde (bijvoorbeeld enkele dollarcenten), die overigens de 
werkelijke waarde - dat zal duidelijk zijn - zelden overstijgt. Uit het commentaar op het 
Wetboek van Strafrecht van Polenaar en Heemskerk citeer ik de volgende passage. "Be-
twistbaar is het, of hij strafbaar is, die door het verspreiden van een logenachtig bericht 
een op het oogenblik waardeloos fonds, hetwelk juist daarom slechts als scheurpapier 
kan worden verkocht, weer (tijdelijk) weet in koers te brengen. (...) Daar de wet "fond-
sen of geldswaardig papier" als synoniem naast elkaar heeft gesteld en het doen stijgen 
van den prijs eischt, zoo gelooven wij dat in het gestelde geval ontslag van rechtsver-
volging geboden is."41 In zijn commentaar heeft Noyon hiermee ingestemd.42 De latere 
transacties en de financiële markten (WFTFM), Belgisch Staatsblad van 22 december 1990 
(blz.23.8(X) - 23.895), luidende: "Wie door om het even welk bedrieglijk middel de prijs van 
effecten of andere financíale instrumenten heeft doen of trachten te doen stijgen of dalen, wordt 
gestraft met (...)." Deze strafbepaling maakt deel uit van Boek II van de WFTFM, dat voor-
schnftcn bevat betreffende "De secundaire markten voor effecten en andere financíele instru-
menten". De begrippen "effecten" en "andere financiële instrumenten" moeten blijkens artikel 1 
(paragraaf 1 respectievelijk paragraaf 2) WFTFM zeer ruim worden opgeval, van de in de hoofd-
tekst bedoelde beperking is hier geen sprake. 
40 Vergelijk over deze problematiek uitgebreid H.A. Demccrsseman, De autonomie van het matentle 
strafrecht, diss. Amsterdam (V.U.) 1985, Gouda Quint, Arnhem 1985. Een interpretatie volgens 
welke de term "goederen" wordt uitgelegd als "stoffelijke voorwerpen" zou met betrekking lot ar-
tikel 334 Sr te eng zijn. Zie intussen ook M.S. Groenhuijsen en F.P.E. Wiemans, Van electncitcil 
naar computercriminaliteit, Serie Monografieën Strafrecht, Deel 9, Gouda Quint, Arnhem 1989, in 
het bijzonder blz.72. waar zij signaleren dat de Hoge Raad langzaam maar zeker voortgaat op de 
weg van de 'immalénalisation de la matière'. 
41 Zie В J. Polenaar en Th. Heemskerk, Het Wetboek van Strafrecht in doorloopende aanteekemngen 
verklaard, Tweede Deel, Akkcringa, Amsterdam 1890, alphabetisch register onder "Pnjs van 
koopwaren, fondsen of geldswaardig papier, artikel 334". Overigens lijkt de uiteindelijke conclu­
sie "ontslag van rechtsvervolging" mij enigszins merkwaardig Immers- indien wordt aangenomen 
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bewerkers van laatstgenoemd commentaar zijn het echter niet eens met de vermelde 
visie. Remmelink stelt: "Met Langemeijer komt het mij voor, dat het stijgen van de 
handelswaarde van nul tot iets en van iets tot meer zozeer een ononderbroken, homo-
gene gang van zaken is, dat iedere twijfel, of het artikel ook het eerste geval bedoelt, 
mag worden verworpen "43 Ik zou me bij deze laatste schrijvers willen aansluiten. 
Daarbij merk ik op, dat een effect dat in praktijk als "waardeloos" en "onverhandelbaar" 
wordt bestempeld, zelden of nooit ook werkelijk de nulwaarde zal bereiken Bovendien 
zal een enkel leugenachtig bencht vaak niet voldoende zijn om een diep weggezakt ef-
fect weer "in koers te brengen". Wanneer sprake is van leugenachtige berichtgeving die 
zich over een langere penode uitstrekt, zal de koers halverwege die penode al wel 
(zonder twijfel) zijn aan te merken als een pnjs die wordt opgedreven in de zin van ar-
tikel 334 Sr In dat geval is het enkel zaak een penode van koersmanipulatie ten laste te 
leggen waarvan het beginpunt verder ligt dan het tijdstip waarop het effect nog geen 
"pnjs" zou hebben gehad 
19.8. Het vereiste gevolg 
Het aangewende bedrieglijk middel, zijnde de verspreiding van een leugenachtig be-
ncht, moet daadwerkelijk gevolg hebben gehad De delictsomschnjving ex artikel 334 
Sr ziet op degene die de pnjs "doet stijgen of dalen" en bezigt daarmee termen die dui-
delijk aangeven dat het bedoelde gevolg op geforceerde wijze wordt bereikt In de oor-
spronkelijke tekst van artikel 419 Code Pénal werd dit kunstmatig karakter van de pnjs-
wijziging fraai tot uitdrukking gebracht, zij het dan wellicht met enige omhaal van 
woorden 4* Straf werd bedreigd tegen een ieder die (door enig bedneglijk middel) een 
pnjsstijging of -daling had veroorzaakt "au-dessus ou au-dessous des pnx qu'aurait dé-
terminés la concurrence naturelle et libre du commerce"45 De omstandigheid dat het 
misdrijf van koersmanipulatie in artikel 334 Sr - thans ontdaan van Franse franje - als 
gevolgsdelict wordt omschreven, impliceert dat in rechte causaal verband tussen leu-
genachtig bencht en pnjswijziging moet worden aangetoond De mogelijke verzwanng 
van de bewijslast die daaruit voortvloeit, is onderwerp van discussie geweest in de 
Commissie-De Wal Uit de Notulen van deze commissie blijkt onder meer dat Modder-
man in dezen enige bedenkingen had Hij vroeg zich af ' ( ) of men wel ooit zal kunnen 
dat een waardeloos effect geen (manipuleerbare) pnjs heeft in de zin van artikel IM Sr. zou m 
voorkomend geval vrijspraak moeten volgen Dal de terechtstaande vcrdachle de pnjs van fondsen 
of gcldswaardig papier heeft doen stijgen. 7ou dan niet kunnen worden bewezen vergelijk artikel 
352 Sv 
42 Zie TJ Noyon, Hel Welhoek van Strafrechl verklaard. Deel III J В Wolters Groningen 1900. 
aantekening 3 bij artikel 334 Sr (blz 157) 
43 Zie Noyon/Langcmeijer/Remmclmk, aantekening 4 bij artikel 334 Sr (Suppl 47) 
44 Deze omhaal van woorden was voor de Nederlandse wetgever reden de delictsomschrijving aan­
zienlijk in te korten, zie de Memorie van Toelichting bij artikel 334 Sr Smidt II 1c druk blz 540, 
2e druk, blz 573 
45 Sedert de eerdergenoemde wetswijziging van 1926 werd gesproken van la hausse ou la baisse ar-
üficielle , zie Ρ Souleau, a w , no 7 (Suppl uit 1969) 
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bewijzen dat de stijging of daling van den prijs het gevolg was van het leugenachtige 
berigt, en of daarom niet beter gedaan wordt, strafbaar te stellen het verspreiden van het 
berigt met het oogmerk om op den prijs invloed uit te oefenen."46 Echter: "Deze 
bedenking wordt (...) niet verder aangedrongen nadat de meerderheid het behoud van 
het gevolg van het leugenachtige berigt, namelijk het prijsverschil, als element van het 
misdrijf had verdedigd, onder opmerking dat waar niet mögt te leveren zijn het bewijs 
van het causaal verband door den heer Modderman bedoeld, de dader toch altijd zou 
kunnen gestraft worden wegens strafbare poging."47 Hierbij aansluitend: ook afgezien 
van bewijsproblemen ten aanzien van de causaliteit zal, indien het gevolg niet is inge-
treden, sprake kunnen zijn van een strafbare poging tot koersmanipulatie. Te wijzen 
valt op een arrest van de Hoge Raad van 12 juni 1911.48 In casu werd poging tot koers-
manipulatie ten laste gelegd en bewezen verklaard, aangezien de verdachte weliswaar 
had beoogd de koers van bepaalde aandelen te doen stijgen, maar het gevolg was uit-
gebleven. (De koers was zelfs licht gedaald). 
19.9. Koersmanipulatie en financiële journalistiek 
Koersmanipulatie ligt dicht aan tegen misbruik van voorwetenschap (artikel 336a Sr).49 
Voor beide misdrijven is essentieel dat het gaat om zogenaamde koersgevoelige infor-
matie: informatie waarvan openbaarmaking, naar redelijkerwijs te verwachten is, in-
vloed zal hebben op de koers (vergelijk artikel 336a, derde lid, onder b, Sr). In dit ver-
band wil ik wijzen op een fenomeen waarvan onduidelijk is of het onder de strafbaar-
stelling van koersmanipulatie (artikel 334 Sr) of onder die van misbruik van voorweten-
schap (artikel 336a Sr) valt, dan wel in het geheel niet strafbaar is. Dit fenomeen betreft 
de koersbeïnvloedende financiële journalistiek.50 Een journalist kan, vóórdat hij een po-
sitief of negatief artikel over een bepaalde onderneming publiceert, anticiperend op de 
te verwachten koersstijging of -daling die zijn artikel teweeg zal brengen, tot aan- of 
verkoop van de betrokken effecten overgaan en aldus financieel voordeel behalen.51 
46 Zie Notulen II, blz.SlO. 
47 Zie Notulen II, blz.510. 
48 W.9202. 
49 Zie ook R. Walter, a.w., blz.197: "Eine Unterscheidung lässt sich mit folgender Faustformel fin-
den: Während der Insider um eine Falschbcwertung des Titels weiss und von der Differenz des 
falschen zum spateren "nchligcn" Kurs zu profitieren gedenkt, will der Manipulator einen "fal-
schen" Kurs herbeiführen." 
50 Vergelijk de op Zwitserland toegespitste beschouwingen van A.I. de Beer, Zur Strafbarkeil von 
Börsenmanipulationen durch Finanzjoumalislen. SAG 1982, blz.lSS - 159, alsmede Zur zivil-
rechtlichen Haftung der Finanzpresse bei Börsenmanipulalionen mittels falscher Anlagccmpfeh-
lung, SAG 1983, blz.65 - 71. Vergelijk in dit verband voorts hel artikel in NRC Handelsblad van 6 
okiober 1990 (Het valsc-pnmeur-vinis, Journalist bepaalt financíale markt). 
51 Vergelijk A.I. de Beer, SAG 1983, blz.65: "Allein in den letzten drei Jahren sollen auf Kosten ei-
ner grossen Zahl von Anlegern (in Zwitserland, DD) einige Millionen (Zwitserse, DD) Franken 
«in die Taschen geschrieben» worden sein." 
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Ook kan hij anderen tippen over de strekking van zijn aankomende publikatie.52 Kan 
zulk gedrag als koersmanipulatie of als misbruik van voorwetenschap worden gekwali-
ficeerd? Schaafsma53 plaatst deze problematiek in het kader van de koersmanipulatie, 
terwijl zij volgens Dreese54 stellig onder misbruik van voorwetenschap valt. Hoewel 
het uiteraard zal afhangen van de omstandigheden van het concrete geval, zullen de bo-
ven omschreven gedragingen van de financiële journalist naar mijn mening in het al-
gemeen niet strafbaar zijn. Enerzijds zal artikel 334 Sr niet van toepassing zijn zolang 
het gepubliceerde artikel niet kan worden aangemerkt als leugenachtige berichtgeving. 
Anderzijds zal lang niet altijd sprake zijn van misbruik van voorwetenschap in de zin 
van artikel 336a Sr. Zolang het namelijk gaat om openbare en/of niet aan een geheim-
houdingsplicht onderworpen informatie kan de verwerking daarvan in een journalistiek 
produkt mijns inziens geen strafrechtelijk relevante voorwetenschap opleveren. Bij deze 
stand van zaken zal strafbaarheid niet spoedig intreden.55 Dat lijkt me ook alleszins re-
delijk. Het bedoelde gedrag van de financiële journalist mag dan wellicht niet erg netjes 
zijn, zolang geen sprake is van leugenachtige berichtgeving of van misbruik van voor-
wetenschap in de zin van artikel 336a Sr is het mijns inziens niet "cnmineel". Tucht-
rechtelijk optreden lijkt wèl op zijn plaats; zelfzuchtig gedrag als boven omschreven zal 
indruisen tegen de beroepsethiek van de financieel journalist.56 Hetzelfde geldt 
overigens voor een eventuele verstrengeling van belangen van financiële journalisten en 
management van ondernemingen waarover de eerstgenoemden voornemens zijn te pu-
bliceren. Neemt deze belangenverstrengeling zodanige vormen aan dat van regelrechte 
omkoping sprake is57, dan kan artikel 328ter Sr worden toegepast. Tenslotte wijs ik er 
alvast op dat de Amsterdamse Effectenbeurs de boven beschreven handelwijze in haar 
52 De journalist van The Wall Street Journal die in 1983/1984 de invloedrijke beurscolumn "Heard 
on the Street" schreef, bleek zich op grote schaal aan dergelijke praktijken Ie hebben bezondigd. 
Hij werd schuldig bevonden aan "conspiracy to defraud", "securities fraud", "wire fraud" en "mail 
fraud". Zie zijn relaas: R Foster Winans, Trading Secrets, Seduction and Scandal at The Wall 
Street Journal, SL Martin's Press, New York 1986. Zie ook de rubnek 'Uit de Pers' in NJB 1987, 
blz.l410. 
53 J.R. Schaafsma, Bescherming van beleggers ter beurze, Preadvies van de Verecmgmg 
Ήandclsrecht' 1986, W £ J Tjeenk Willink, Zwolle 1986, blz 112. 
54 A. Dreese, Misbruik van voorwetenschap bij effcclenbeurstransacties, Post Scnplum Reeks 1985, 
blz.42 - 44. 
55 Civielrechtelijke aansprakelijkheid op grond van onjuiste beleggingsadviezen zou ik evenmin snel 
aanwezig achten. De lezer van beleggingsblaadjes en dergelijke is m hoge mate zelf verantwoor­
delijk voor het al dan met opvolgen van de daarin vervatte adviezen De negatieve resultaten die­
nen in principe voor zijn eigen rekening te komen. Een juridisch relevante vertrouwensband tussen 
blad en abonné komt mijns inziens niet tot sland. Anders- A I. de Beer in SAG 1983 
56 Zie ook L.H. Leigh, The Control of Commercial Fraud, Heinemann, London 1982, in het bijzon-
der blz.46, waar m dit verband wordt gesproken van "a gross breach of journalistic ethics". Men 
kan daarover natuurlijk van mening verschillen. Vergelijk Ρ van Engen, Angst en hebzucht, HP 
van 4 juli 1987, blz.30 - 34, in het bijzonder blz.34: "Wat is er (. ) gemakkelijker en verleidelijker 
voor zo'n redacteur om een paar dagen voordat er een lovend artikel van zijn hand verschijnt waar 
de koers van het betreffende aandeel ongetwijfeld op zal reageren, alvast een paar stukken voor 
zichzelf te kopen? (...) waarom zouden redacteuren van een beleggingsblad, als onderdeel van hun 
tertiaire arbeidsovereenkomst, zichzelf ook niet af en toe een douceurtje toebedelen1'" 
57 Vergelijk P. van de Ven, a w., blz 47/48. 
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zelfregulering gelijkstelt met misbruik van voorwetenschap en daartegen derhalve ook 
zal kunnen optreden.58 Aldus wordt op gepaste wijze voorzien in een aanvulling op de 
bestaande strafbepalingen. 
19.10. Slotopmerkingen 
Het is moeilijk iets te zeggen over de frequentie van koersmanipulatie. Indien wordt af-
gegaan op de gepubliceerde rechtspraak met betrekking tot artikel 334 Sr zou kunnen 
worden geconcludeerd dat het gewraakte verschijnsel niet of nauwelijks voorkomt, al-
thans niet of nauwelijks wordt opgespoord of vervolgd. Mij is enkel het hiervóór aan-
gehaalde arrest uit 1911 bekend. Uit diverse andere bronnen zijn echter indicaties te 
putten dat het fenomeen zich wel degelijk voordoet.59 
Tot slot merk ik op dat leugenachtige berichtgeving in de zin van artikel 334 Sr mag 
worden gelijkgesteld met onware berichtgeving60, zodat samenloop van artikel 334 Sr 
(koersmanipulatie) en artikel 335 Sr (bedrog bij emissie) en/of artikel 336 Sr (publikatie 
van onware financiële stukken) zeer goed denkbaar is.61 
58 Zie hierna. Hoofdstuk 32 (onderdeel 32.2.3.4.). 
59 Zie P. van de Ven, a.w. (passim), alsmede (voor wat Zwitserland betreft) A.I. de Beer, a.w. 
(passim). Vergelijk voorts de eerder (in noot 33) geciteerde opmerking uit O.B.W De Kat, a w., 
blz.457. Vermeldenswaard is nog het geval van vermeende kocrsmanipulalie dal aan de orde 
kwam in HR 3 februan 1927, NJ 1927, blz 636, m.nt. E.M. Meijers (Liglennk/Van Oss). In casu 
werd door Ligtennk gesteld dat Van Oss de beurskoers van de aandelen in de N V. "Anton 
Jürgens' Vereenigde Fabrieken" had doen dalen door middel van onware berichtgeving in de 
Haagsche Post. Mocht die stelling juist zijn geweest, dan was hier onmiskenbaar sprake van 
koersmanipulaüc in de zin van artikel 334 Sr. De onwaarheid van de bewenngen in de Haagsche 
Post schijnt echter nooit Ie zijn aangetoond; zie de conclusie van de Advocaat-Generaal Besier bij 
HR 11 december 1931, NJ 1932, blz. 157, m.nt. P. Scholten (Aeilkema/Meursing c.s.). 
60 Zie Notulen I, blz.438, waar wordt gesteld dal het hier (in artikel 334 Sr) aankomt op "de onwaar-
heid van het gespageerde bengt". Vergelijk ook Notulen IV, blz.496. 
61 Vergelijk de casus die ten grondslag lag aan HR 11 december 1931, NJ 1932, blz.157, m.nt. P. 




BEDROG BIJ EMISSIE (ARTIKEL 335 SR) 
20.1. Inleiding en wetsgeschiedenis 
In artikel 335 Sr wordt - kort gezegd - bedrog bij de emissie van effecten strafbaar ge-
steld. Aan de redactie van deze strafbepaling is in de loop der tijd herhaaldelijk gesleu-
teld.1 Zij zag aanvankelijk slechts op de uitgifte van schuldbrieven van enige staat, pro-
vincie, gemeente of openbare instelling dan wel van schuldbrieven of aandelen van 
enige vereniging, stichting of vennootschap. In 1928 werd artikel 335 Sr aangevuld in 
het kader van de invoering van een nieuwe wettelijke regeling betreffende de naamloze 
vennootschap.2 Bij die gelegenheid werd de reikwijdte van de strafbepaling verruimd 
tot certificaten van schuldbrieven en aandelen alsmede tot ten laste van een natuurlijk 
persoon uitgegeven (certificaten van) schuldbrieven. 
In 1988 werden de woorden "vereniging of stichting" in de beide leden van artikel 335 
Sr vervangen door het begrip "rechtspersoon". Dit geschiedde bij de Wet tot invoering 
van de structuurregeling voor grote coöperaties en voor grote onderlinge waarborg-
maatschappijen.3 Uit de Memorie van Toelichting bij die wet blijkt dat het hier geïntro-
duceerde begrip "rechtspersoon" niet alleen de in Boek 2 van het Nieuw Burgerlijk 
Wetboek geregelde rechtspersonen omvat, doch ook rechtspersonen die een andere 
rechtsvorm hebben.4 De motivering van deze tekstuele wijziging van de delictsom-
schrijving van artikel 335 Sr was nogal summier. Zij kwam neer op de overweging dat 
(onder andere) artikel 335 Sr moest worden gericht tegen bestuurders en commissaris-
sen van rechtspersonen, ongeacht de rechtsvorm daarvan, omdat er geen reden zou zijn 
de werking van deze strafbepaling te beperken tot bestuurders en commissarissen van 
1 Volgens Anncvcldt gaat de delictsomschrijving ex artikel 335 Sr terug op § 263 StGB (de Duitse 
"Betrugstatbestand"); zie E.J. Anncvcldt. Praeadvies voor de Nederlandse Juristen-Vereniging 
over de vraag: Dienen de bepalingen omtrent bcdrogsdclictcn in het Wetboek van Slrafrcchl en 
andere wetten te worden herzien?. Handelingen der NJV 1962-1, W.EJ. Tjecnk Willink, Zwolle, 
blz.l - 62, in het bijzonder blz.42. 
2 Wet van 2 juli 1928, lot wijziging en aanvulling van de bepalingen omirent de naamlooze ven-
nootschap en regeling van de aansprakelijkheid voor het prospectus, Stb. 216 (in werking getreden 
m.i.v. 1 april 1929). 
3 Wet van 16 juni 1988, tol invoering van de stnictuurregeling voor grote coöperaties en voor grote 
onderlinge waarborgmaatschappijen, Slb. 305 (in werking getreden m.i.v. 1 januan 1989). 
4 Zie Bijl. Hand. TK 1986/1987,19.775, nr.3, blz.15. 
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de in Boek 2 NBW geregelde rechtspersonen. Van een dergelijke motivering wordt men 
niet veel wijzer. Zo blijft enigszins duister waar precies aan moet worden gedacht bij 
rechtspersonen met een andere rechtsvorm dan de in Boek 2 NBW geregelde. Vermoe-
delijk heeft de wetgever hier het oog gehad op buitenlandse rechtspersonen5; niettemin 
zou een expliciete toelichting in dezen zeker op haar plaats zijn geweest. Overigens 
komt de hier bedoelde terminologie in het huidige eerste lid van artikel 335 Sr niet 
meer voor. Bij de na te noemen wijziging door de Wet Toezicht Effectenverkeer is de 
tekst van het eerste lid flink ingekort, en is ook het ruim op te vatten begnp "rechts-
persoon" vervallen. Voor het tweede lid van artikel 335 Sr is de betekenis van dit begrip 
nog wèl relevant6 
Sinds de inwerkingtreding van de Wet Toezicht Effectenverkeer (WTE)7 worden in ar-
tikel 335 Sr niet langer verschillende categorieën effecten opgesomd, doch wordt vol-
staan met het bezigen van de term "effecten". Deze wijziging was volgens de Memone 
van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer noodzakelijk geworden omdat na 
de inwerkingtreding van artikel 335 Sr verscheidene nieuwe, andersoortige effecten 
(zoals opties en termijncontracten) op de markt werden aangeboden.8 Bestaande lacu-
nes werden derhalve gedicht. Een definitie van de geïntroduceerde terminologie werd 
niet nodig geacht. De regering bleek van oordeel dat de term "effecten" in de rechtsleer 
en de rechtspraktijk duidelijk is bepaald. Zij stelde in dit verband: "(...) bepalend zal 
zijn hetgeen in het maatschappelijk verkeer onder effecten wordt verstaan."9 Het voor-
deel van het bezigen van de zeer ruime term "effecten" (vergelijk artikel 1, onder a, 
WTE) is, dat artikel 335 Sr ook van toepassing zal kunnen zijn op eventuele nieuwe 
soorten effecten die in de praktijk zullen worden ontwikkeld Toekomstige lacunes 
kunnen derhalve worden voorkomen.10 
Krachtens artikel 335, eerste lid, Sr, zoals dit luidt sedert de inwerkingtreding van de 
Wet Toezicht Effectenverkeer, is strafbaar degene die effecten uitgeeft dan wel zich 
belast met of zijn medewerking verleent tot het plaatsen van effecten en die daarbij op 
bedrieglijke wijze het publiek tot inschrijving of deelneming tracht te bewegen. De in 
het eerste lid van artikel 335 Sr opgesomde bedrieglijke handelingen bestaan in het ver-
zwijgen of verminken van ware dan wel voorspiegelen van valse feiten of omstandig-
heden. Blijkens de Memorie van Toelichting moet bij "feiten of omstandigheden" wor-
den gedacht aan feiten of omstandigheden waarvan de waarde der onderneming af-
5 Zo ook В F Keulen, Bankbreuk, ons strafrechlelijk faillissemcntsrcchl, diss R U Groningen 
1990, Gouda Quint, Arnhem 1990, blz 255. Vergelijk voorts de Memone van Anlwoord aan de 
Eerste Kamer, Bijl. Hand. EK 1987/1988,19 775, nr 65b, blz.2. 
6 Het tweede lid zal echter binnen afzienbare tijd worden geschrapt; zie hierna, onderdeel 20 8. Zie 
voorts Hoofdstuk 21, onderdeel 21.1. 
7 Wet van 7 maart 1991, houdende regelen inzake het toezicht op het effectenverkeer, Slb.141 (in 
werking getreden m.i.v. 15 jum 1992) 
8 Zie de Memone van Toehchüng bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, Bijl Hand. TK 1988/1989, 
21.038, nr.3, blz 28. 
9 Zie de Memone van Toehchüng bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz 28 
10 De keerzijde is natuurlijk wel, dat de geïntroduceerde term nogal vaag en veelomvattend is. 
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hangt11 In de nogal ruim geformuleerde tekst van artikel 335 Sr is die nadere concreti­
sering echter niet terug te vinden 1 2 
Het tweede lid van artikel 335 Sr werd toegevoegd bij invoering van de hierboven aan­
gehaalde wet van 1928 betreffende de nieuwe regeling van de naamloze vennootschap. 
Met artikel 335, tweede lid, Sr wordt beoogd straf te bedreigen tegen degene die be­
hoort tot een van de daar opgesomde categoneen personen en die het plegen van het in 
het eerste lid van artikel 335 Sr bedoelde feit opzettelijk toelaat 
20.2. Een parallel: de civielrechtelijke aansprakelijkheidsregeling ex 
artikelen 1416a tot en met 1416d (oud) BW 
20.2.1. Inleiding 
Behalve de aanvulling van enige artikelen uit het Wetboek van Strafrecht werd door de 
wet van 1928 een civielrechtelijke aansprakelijkheidsregeling betreffende het prospec­
tus geïntroduceerd Een prospectus kan worden omschreven als een geschrift dat ver-
spreid wordt en bestemd is om door mededelingen omtrent een op te richten of reeds 
bestaande onderneming het publiek de gelegenheid te bieden zich daarbij geldelijk te 
interesseren door het nemen van aandelen of schuldbrieven dan wel van certificaten 
daarvan 13 Zoals reeds bleek uit de beschouwingen die in het voorgaande aan de Wet 
Toezicht Effectenverkeer werden gewijd, zal onder vigeur van die wet in principe elke 
emissie van effecten buiten een besloten knng gepaard moeten gaan met de verkrijg-
baarstelling van een prospectus De wetgever van 1928 achtte het wenselijk om, naast 
de strafrechtelijke aansprakelijkheid ex artikel 335 Sr ter zake van opzettelijke mislei-
ding van het publiek bij gelegenheid van een emissie, te voorzien in een verdergaande 
civielrechtelijke aansprakelijkheid die zich mede zou moeten uitstrekken tot onjuisthe-
den waarvan het doleus karakter niet zou zijn gebleken In de M emone van Toelichting 
werd destijds gesteld. "Het opzet toch zal vaak moeilijk te bewijzen zijn, en het is niet 
te veel gevergd, dat zij, die medewerken tot het samenstellen van stukken, ten doel 
hebbende het publiek tot het nemen van aandeden of obhgatien van op te richten of 
11 Zie de Mcmone van Toclichüng bij artikel 115 Sr, Smidl II, Ie druk, blz 542,2e dmk, blz 574 
12 Zie daarover (kritisch) BJ Polenaar en Th Heemskerk, Het Wetboek van Strafrecht in doorlo-
pende aanteekeningen verklaard. Tweede Deel, A Akkennga, Amsterdam 1890, aanteekening 4 
bij artikel 335 Sr, alsmede D Simons, Leerboek van hel Nederlandsche Strafrecht, Tweede Deel, 
6e druk, bewerkt door W ΡJ Pompe Ρ Noordhoff, Groningen Batavia 1941, blz 166 
13 Vergelijk de definitie in artikel 38b, eerste lid, van het oorspronkelijke ontwerp van wet, alsmede 
EJ J van der Heijden, Handboek voor de naamloze en de besloten vennootschap (hierna aange­
haald als Handboek NV/BV), 1 Ie druk, bewerkt door W С L van der Gnnten, mei medewerking 
van H J M N Honée en H M N Schonis. W E J Tjeenk Willink, Zwolle 1989 nr 105, blz 159 
Vergelijk ook de definitie van R E de Rooy, Emissies op de Nederlandse markt Sene Bank- en 
Effeclenrechl, Deel 13, Kluwer Deventer 1987, bl/ 7 Een prospectus is een brochure met uit-
gebreide informatie over zowel de emissie als de uitgevende instelling, welke de belegger in staat 
stelt zich een voldoende gefundeerd oordeel te vormen over hel nsico dal aan een belegging in de 
hem aangeboden effecten verbonden is " 
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reeds bestaande maatschappijen aan te sporen, zich vooraf van de juistheid der in die 
stukken opgenomen mededeelingen vergewissen".14 
Oorspronkelijk werd met het opnemen van de regeling van de civielrechtelijke prospec-
tusaansprakelijkheid niet alleen beoogd een verderstrekkende aansprakelijkheid dan die 
ingevolge artikel 335 Sr te creëren, maar wilde men tevens tegemoetkomen aan klach-
ten over het in dezen tekortschieten van de algemene regeling inzake de onrechtmatige 
daad (artikel 1401 BW).15 Volgens de oude opvatting van de Hoge Raad kon een on-
rechtmatige daad slechts bestaan in een handelen of nalaten in strijd met des daders 
rechtsplicht of inbreuk makend op eens anders recht. Daarbij gold "rechtsplicht" als 
wettelijke plicht, derhalve onrechtmatig als onwetmatig.16 De hier relevante rechts-
plicht moest - bij gebreke van nadere regelgeving - worden gebaseerd op artikel 335 Sr, 
hetgeen onder meer impliceerde dat slechts het opzettelijk verzwijgen of verminken van 
ware en/of voorspiegelen van valse informatie in (bijvoorbeeld) een prospectus als on-
rechtmatige daad kon gelden. Illustratief voor de oude leer van de Hoge Raad is het ge-
val van het misleidende prospectus betreffende de op te richten naamloze vennootschap 
Rijwielfabriek Necee. Het Hof Arnhem stelde zich in casu zeer progressief op. 
In zijn interlocutoir arrest17 overwoog het Hof onder meer: 
"(...) dat het verspreiden van een prospectus, waarin men door middel van verzwijging 
of verminkte mededeeling van ware of voorspiegeling van valsche feiten en omstandig-
heden tracht het publiek te bewegen tot deelneming in eene op te richten naamloze ven-
nootschap in den zin van art.1401 B.W. onrechtmatig geacht moet worden, omdat zulk 
een handelwijze strijdt met de goede trouw en eerlijkheid, welke bij elke rechtshande-
ling en dus ook bij de bij het prospectus aanbevolene noodwendig voorondersteld wor-
den aanwezig te zijn en welke den grond vormen, waarom de handeling tusschen par-
tijen bron van recht is; 
dat dergelijke handelingen, indien ze gepleegd worden met het opzet om onwaar te zijn, 
in de termen der strafwet en dus ook van art.1401 B.W. vallen doch ook waar dit de 
handelingen strafwaardig makende element van opzet ontbreekt daaraan om bovenaan-
gevoerde reden niet het karakter van te zijn onrechtmatig kan worden ontzegd maar die 
handelingen onrechtmatig genoemd moeten worden ook al is de onwaarheid niet tegen 
beter weten in, d.i. opzettelijk, maar tengevolge van nalatigheid, voorzichtigheid (lees: 
onvoorzichtigheid, DD) of welke schuldoorzaak ook door de verspreiders van het pro-
spectus aan het publiek als waarheid medegedeeld (...)". 
14 Zie de Memorie van Toelichting bij het onlwerp van wet tot wijziging en aanvulling van de bepa-
lingen in het Wetboek van Koophandel omtrent de Naamloze Vennootschap van Koophandel en 
van daarmede samenhangende artikelen in het Wetboek van Strafrecht, blz.55. De wetsontwerpen 
betreffende de nieuwe regeling van de naamloze vennootschap zijn, tezamen met de bijbehorende 
parlementaire stukken, in gebundelde vorm uitgegeven door de Gebr. Belinfantc te 's-Gravenhagc 
1929. In het navolgende wordt voor de vindplaatsen van de parlementaire stukken naar die uitgave 
verwezen. 
15 Zie Handboek NV/BV, 11e druk, nr. 105. 
16 Vergelijk Asser/Hartkamp Hl, nr. 29. 
17 Hof Arnhem 3 februari 1904, W.8067. 
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In zijn eindarrest18 oordeelde het Arnhemse Hof enerzijds dat geen bewijs aanwezig 
was van opzettelijke misleiding omtrent de onwaar gebleken "daadzaken en omstandig-
heden", doch anderzijds dat wèl vaststond "de nalatigheid (...) om de waarheid der nu 
onwaar gebleken feiten te onderzoeken, alsmede (...) onvoorzichtigheid om niettemin 
het prospectus waarin zij als waar worden voorgesteld onder het publiek te verspreiden 
en bijgevolg ook (...) schuld bij de verspreiding van die onware feiten door middel van 
meergemeld prospectus (...)". Zijn eerder vermelde principiële overwegingen getrouw 
concludeerde het Hof dat in dezen sprake was van een onrechtmatige daad. 
De Hoge Raad was echter zover nog niet. Hij vernietigde 's Hofs eindarrest, overwe-
gende19: "dat het Hof, des eischers vergoedingsplicht daarop grondende dat hij heeft na-
gelaten de waarheid der nu onwaar gebleken feiten te onderzoeken en niettemin het 
prospectus, waarin zij als waar werden voorgesteld, onder het publiek heeft verspreid, 
iemands bloote lichtvaardigheid in het motiveeren eener financieele aanbeveling stem-
pelt tot eene onrechtmatige daad van burgerlijk recht, te vermijden op straf van schade-
vergoeding; 
dat echter, al is het betrachten van omzichtigheid bij financieele raadgevingen plicht-
matig van een zedelijk en behoorlijk van een maatschappelijk standpunt, het verzuimen 
daarvan geen schending van eenen rechtsplicht vormt (...)". 
Dit arrest is een duidelijke exponent van de oude en destijds al veel bekritiseerde inter-
pretatie van het begrip "onrechtmatige daad".20 
Klachten naar aanleiding van uitspraken als deze stamden echter uit de periode van 
vóór de ruime interpretatie van het begrip onrechtmatige daad die voortvloeide uit het 
overbekende arrest van de Hoge Raad uit 1919 in de zaak Lindenbaum/Cohen21. Sedert 
dat baanbrekende arrest kan niet alleen een handelen of nalaten dat inbreuk maakt op 
eens anders recht of in strijd is met des daders rechtsplicht een onrechtmatige daad 
opleveren, doch ook een handelen of nalaten dat indruist hetzij tegen de goede zeden, 
hetzij tegen de zorgvuldigheid welke in het maatschappelijk verkeer betaamt ten aan-
zien van eens anders persoon of goed. Het zal duidelijk zijn dat (bijvoorbeeld) het ver-
spreiden van misleidende prospectussen sinds 1919 in beginsel is aan te merken als een 
doen of nalaten in strijd met hetgeen volgens ongeschreven recht in het maatschappelijk 
verkeer betaamt (ik volg nu even de terminologie van artikel 6:162 (6.3.1.1), tweede 
lid, NBW, de codificatie van de Lindenbaum/Cohen-fonmule), ook al is van opzet niet 
gebleken. De aanwezigheid van schuld (i.e. verwijtbare nalatigheid, onvoorzichtigheid, 
zorgeloosheid casu quo onzorgvuldigheid) is ruimschoots voldoende. Het "onrechtma-
tige-daadsbegrip" is daarmee verlost van de knellende band van de rechtsplicht van (in 
18 Hof Arnhem 7 december 1904, W.8171. 
19 HR 24 november 1905, W.8304. 
20 Zie met name W.L.P.A. Molengraaff, De "oneerlijke concurrenlie" voor het forum van den 
Nederlandschen rechter, RM 1887, biz. 373 - 435, alsmede diens annotatie bij HR 31 januari 
1919,W.10365. 
21 HR 31 januari 1919, W.10365 en NJ 1919,blz.l61. 
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casu) artikel 335 Sr.22 Tijdens de parlementaire behandeling van het wetsontwerp be-
treffende de nieuwe regeling van de naamloze vennootschap werd in dit verband de 
vraag opgeworpen of de voorgestelde bepalingen inzake het prospectus (artikelen 38b 
tot en met 39 van het oorspronkelijk ontwerp) door het arrest van de Hoge Raad niet 
overbodig waren geworden.23 De Minister van Justitie beantwoordde die vraag ontken-
nend. Hij achtte een nadere uitwerking van het beginsel van artikel 1401 BW doelma-
tig.24 Wel was hij van oordeel dat deze uitgewerkte regeling inzake de prospectusaan-
sprakelijkheid een bredere grondslag behoefde, aangezien zij ook van belang zou zijn 
voor andere rechtspersonen dan de naamloze vennootschap, alsmede voor natuurlijke 
personen. In het gewijzigde ontwerp van wet werd de materie daarom niet in het Wet-
boek van Koophandel doch in het Burgerlijk Wetboek geregeld, in aansluiting op de 
wetsartikelen betreffende de onrechtmatige daad. 
De tot stand gebrachte regeling, neergelegd in de artikelen 1416a tot en met 1416d 
(oud) BW, is in 1980 vervallen. Zij werd vervangen door de artikelen 1416a tot en met 
1416c BW, welke bepalingen zich richten tegen misleidende reclame.25 In de Memorie 
van Toelichting bij het wetsvoorstel dat de laatstgenoemde regels omtrent de privaat-
rechtelijke bescherming tegen misleidende reclame introduceerde werd in dit verband 
gesteld: "Aangenomen mag worden dat in de praktijk aan deze gedetailleerde regeling 
(de oude artikelen 1416a tot en met 1416d BW, DD), waarvan ook niet gezegd kan 
worden dat zij de rechtszekerheid heeft gediend, geen behoefte bestaat".26 Bovendien 
werd er door de regering op gewezen dat de voorgestelde regeling (de artikelen 1416a 
tot en met 1416c BW) zodanig ruim was opgezet dat ook misleiding met betrekking tot 
financiële diensten eronder zou vallen. Daardoor zou mede tegen misleidende prospec-
22 Vergelijk hierover ook H.F.A. Vùllmar, Inleiding tot de studie van het Nederlands burgerlijk 
recht, 5e druk, W.EJ. Tjeenk Willink, Zwolle 1964, no.319. Zíe voor een voorbeeld van de ju-
risprudentie van na 31 januari 1919 (en vóór de invoering in 1929 van de hierna te bespreken arti-
kelen 1416a t/m 1416d (oud) BW) hel arrest van het Gerechtshof te Amsterdam d.d. 10 oktober 
1924, W.l 1266, waarin onder meer werd overwogen: 
"dat (subsidiair, DD) feiten werden gesteld van nalatigheid en onvoorzichtigheid van appellant 
(commissaris van de N.V. Scheepvaart Maatschappij "Trajeclum", DD), met name dat hij zich niet 
vóór het aanprijzen van de aandeelcn terdege op de hoogte van den toestand der Naamloze 
Vennootschap had gesteld, en hij zich had behooren te onthouden van het voorspiegelen van feiten 
en omstandigheden, welke niet met de werkelijkheid overeenkwamen, indien hij niet zeker van 
zijne zaak was; 
dat ook deze subsidiair gestelde feiten een inbreuk vormen op de zorgvuldigheid, welke in het 
maatschappelijk verkeer betaamt ten aanzien van eens anders goed, en zij dus cene onrechtmatige 
daad opleveren". (Het arrest van het Hof Amsterdam was een vervolg op hel vonnis van de 
Rechlbank te Utrecht d.d. 24 januari 1923, NJ 1924. blz.l266). 
23 Zie het Verslag van de Commissie van Voorbereiding, blz. 180. 
24 Zie het Antwoord van de Minister, blz. 182. 
25 Zie de Wel van 6 juni 1980, Slb. 304 (in werking getreden m.i.v. 14 juli 1980). In deze wet ont-
brak een overgangsregeling. Zie met belrekking tot de daaruit voortvloeiende problematiek: HR 
20 december 1985, NJ 1986, 231, waarover WJ. Slagler in TVVS 1986. blz.127 en 128. De arti-
kelen 1416a t/m 1416c BW zijn inmiddels op hun beurt vervangen door de artikelen 6:194 
(6.3.4.1) l/m 6:196 (6.3.4.3) NBW. 
26 Zie Bijl. Hand. TK 1975/1976, 13.611. nr.3, blz.9. 
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tussen kunnen worden opgetreden. Overigens werd met het schrappen van de regeling 
betreffende het verspreiden van (met name) misleidende prospectussen tegemoetgeko-
men aan de door verscheidene schrijvers geuite kritiek.27 Deze kritiek luidde dat invoe-
ring van een regeling als de hier bedoelde sedert het Lindenbaum/Cohen-arrest uit 1919 
niet meer echt noodzakelijk was, terwijl het gemene recht ook afgezien van de even-
tuele aansprakelijkheid ex artikel 1401 BW voldoende mogelijkheden tot bescherming 
biedt. Naast een vordering uit onrechtmatige daad behoren vorderingen op grond van 
dwaling, bedrog of wanprestatie tot die mogelijkheden. In verband hiermee valt op te 
merken dat de artikelen 1416a tot en met 1416d (oud) BW in praktijk een dode letter 
zijn gebleven. Het vervallen van deze reeds bij haar invoering achterhaalde regeling 
werd door de critici dan ook niet betreurd.28 
Dit alles neemt intussen niet weg dat het interessant kan zijn bij de nadere bespreking 
van artikel 335 Sr hier en daar te vergelijken met de civielrechtelijke aansprakelijk-
heidsregeling zoals neergelegd in de oude "prospectusbepalingen" van vóór 1980.29 
Tot aan de inwerkingtreding van de Wet Toezicht Effectenverkeer luidde artikel 335, 
eerste lid, Sr als volgt: "Hij die, zich belastende met of zijn medewerking verlenende tot 
het plaatsen van schuldbrieven of certificaten van schuldbrieven van enige staat, enige 
provincie, gemeente of openbare instelling of enig natuurlijk persoon, of van schuld-
brieven of aandelen van enige bestaande of op te richten rechtspersoon of vennoot-
schap, of van certificaten van zodanige schuldbrieven of aandelen, het publiek tot in-
schrijving of deelneming tracht te bewegen door het opzettelijk verzwijgen of vermin-
ken van ware of voorspiegelen van valse feiten of omstandigheden, wordt gestraft (...)." 
De hoofdregel van de civielrechtelijke voorschriften inzake prospectusaansprakelijk-
heid was te vinden in artikel 1416a (oud) BW. Deze bepaling sloot tekstueel nauw aan 
bij de delictsomschrijving van artikel 335, eerste lid, Sr, zoals die was geredigeerd vóór 
de wetswijziging door de Wet Toezicht Effectenverkeer. Zij luidde: "Hij die, met het 
oogmerk anderen te bewegen tot het nemen van schuldbrieven van eenigen staat, eenige 
provincie, gemeente, of openbare instelling of eenigen natuurlijken persoon, of tot het 
nemen van schuldbrieven of aandeden van eenige bestaande of op te richten vereeni-
ging, stichting of vennootschap, openbaar maakt of doet openbaar maken gegevens, 
welke, doordien zij onwaar, onvolledig of verminkt zijn, eene onjuiste voorstelling 
moeten wekken, is verplicht dengeen, die aantoont dat hij dientengevolge tot het nemen 
der waarden is bewogen, het geleden nadeel te vergoeden of op zijn verlangen, tegen 
overdracht der schuldbrieven of aandeden, terug te betalen het bedrag waarvoor de 
waarden door hem genomen zijn. 
Aansprakelijk is echter niet degeen, die aantoont dat hem geenerlei tekortkoming is te 
wijten. Onder schuldbrieven en aandeden zijn begrepen certificaten van schuldbrieven 
en certificaten van aandeden." 
27 Zie de vorige noot. 
28 Zie met name Handboek NV/BV, 1 Ie drak, nr.105, blz.lóO. 




20.22. " Prospectusaansprakelijkheid" 
Hoewel zowel in de korte aanduiding van de inhoud van de wet van 1928 als in haar 
considerans enkel werd gewaagd van regeling van respectievelijk voorschriften nopens 
"de aansprakelijkheid voor het prospectus", was zij niet beperkt tot de openbaarmaking 
van slechts dat specifieke stuk.30 In artikel 1416a (oud) BW werd immers heel in het 
algemeen gesproken van het (doen) openbaar maken van "gegevens". Naar valt aan te 
nemen kwam aan laatstgenoemde term uit de regeling van de artikelen 1416a en vol-
gende (oud) BW geen andere betekenis toe dan aan de "feiten of omstandigheden" 
waarvan in artikel 335 Sr sprake is.31 De reikwijdte van de strafbepaling is evenmin be-
perkt tot bedrog dat door middel van het prospectus plaatsvindt.32 
20.2.3. Het oogmerk: trachten te bewegen 
In de strafbepaling en in de civielrechtelijke bepaling wordt respectievelijk werd aan-
wezigheid geëist van het oogmerk33 het publiek respectievelijk anderen te bewegen tot 
het nemen van de met behulp van bedrieglijke middelen gepropageerde effecten. Aan 
het verschil in omschrijving van de vereiste intentie van de handelende persoon in beide 
wetsartikelen kan mijns inziens geen inhoudelijke betekenis worden toegekend. Het is 
immers niet goed denkbaar dat degene die door een opzettelijk handelen het publiek 
tracht te bewegen in de zin van artikel 335, eerste lid, Sr niet tevens zou handelen met 
het oogmerk anderen te bewegen in de zin van artikel 1416a (oud) BW. 
20.2.4. Het bewegen van het publiek 
Voor de toepasselijkheid van artikel 335 Sr is vereist dat de dader zich tot het publiek 
richt, niet tot een besloten kring of bepaalde afzonderlijke personen.34 In dat laatste ge-
val zal strafrechtelijk bezien eerder sprake zijn van oplichting (artikel 326 Sr). Of-
schoon in artikel 1416a (oud) BW werd gesproken van het bewegen van "anderen", zal 
30 Zo ook H.M. Hirschfeld, De Aansprakelijkheid voor hel Prospectus. NV 1925, bb 97 - 99 en 
blz.161 - 164, in het bijzonder bl/ 97/98, alsmede W.H С Schukking, Beun,wetgeving. Wettelijke 
regeling van effectenhandel, beurs- en emissicwezen. diss. R.U. Leiden 1947, J B. Wolters, 
Groningen/Batavia 1947, blz. 192/193. Kennelijk anders· R.E. de Rooy, a w., bl? 66 
31 In het oorspronkelijk wetsontwerp betreffende de nieuwe regeling van de naamloze vennootschap 
werd niet de term "gegevens" gebezigd, doch werd net als in artikel 335 Sr gesproken van "feiten 
of omstandigheden" (artikel 39 van het oorspronkelijk wetsontwerp) De latere wij7iging in termi­
nologie werd niet gemotiveerd. 
32 Zie Noyon/Langemeijer/Remmelink, aantekening la bij artikel 335 Sr (Suppl.47). 
33 Conform de geschiedenis van totstandkoming van het Wetboek van Strafrecht versla ik onder het 
begnp "oogmerk" een "gequalificeerd opzei", dal wil zeggen opzet gericht op een specifiek 
(onmiddellijk) gevolg. Zie Smidt 1, Ie druk, ЬЬЛІ e.V., 2c dnik, blz 78 e v., alsmede Ρ J Η M. 
Brouns, Opzet in hel wetboek van strafrecht, diss. R.U. Groningen 1988, Gouda Quint, Arnhem 
1988, in het bijzonder blz. 169 e v. In casu moet het opzet dan bepaaldelijk zijn gencht op het be­
wegen van het publiek tot inschrijving of deelneming. In het Handboek NV/BV (9e druk, nr 107) 
wordt in dit verband gesproken van "prospectuclc intentie". 
34 Zie de Mcmone van Toclichiing bij artikel 335 Sr, Smidt II, Ie druk, blz.542, 2e druk, blz.574, 
alsmede Noyon/Langemeijer/Remmelink, aantekening la bij artikel 335 Sr (Suppl.47). 
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de wetgever daar evenmin het oog hebben gehad op het (trachten te) bewegen van 
individuele beleggers. Uit artikel 1416a (oud) BW vloeide namelijk tevens voort dat de 
civielrechtelijke aansprakelijkheid eerst kon intreden indien de onware, onvolledige of 
verminkte gegevens zouden zijn openbaar gemaakt35 En: "Onderhandsche aanbeveling 
der waaiden aan enkele, daartoe in aanmerking komende personen zal in den regel niet 
als openbaarmaking kunnen worden beschouwd."36 Vermoedelijk hadden de artikelen 
1416a tot en met 1416d (oud) BW derhalve - evenals artikel 335 Sr - slechts betrekking 
op degene die zich tot het publiek nchtte.37 
20.23. Bedrog en gevolg 
Een belangrijk verschil tussen de voorwaarden voor het intreden van de strafrechtelijke 
aansprakelijkheid en die voor het intreden van de civielrechtelijke aansprakelijkheid 
bestond erin dat bij laatstgenoemde aansprakelijkheidsvorm het gewraakte handelen 
aantoonbaar gevolg moest hebben gehad. Aansprakelijkheid ex artikel 1416a (oud) BW 
trad eerst in wanneer individuele personen daadwerkelijk tot het nemen der bedrieglijke 
gepropageerde waarden waren bewogen.38 Het oogmerk anderen te bewegen tot het 
nemen van zekere waarden (effecten) moest derhalve niet alleen aanwezig zijn, maar 
moest bovendien zijn verwezenlijkt. In artikel 335 Sr wordt daarentegen niet meer 
geëist dan dat door gebruik van bedrieglijke middelen is getracht het publiek te 
bewegen tot inschrijving of deelneming De vraag of vervolgens ook iemand op de 
uitnodiging is ingegaan, is strafrechtelijk irrelevant.39 
20.2.6. Het karakter van de openbaar gemaakte gegevens 
Er was enig verschil in formulering te constateren tussen de strafbepaling en haar ci-
vielrechtelijke pendant waar het ging om de opsomming van de bedrieglijke middelen 
waardoor het publiek respectievelijk anderen zouden kunnen worden bewogen. Waar in 
artikel 335 Sr wordt gesproken van het opzettelijk verzwijgen of verminken van ware of 
35 De Rechtbank ie 's-Hcrtogenbosch definieerde het openbaar maken van gegevens in de zin van de 
artikelen 1416a l/m 1416d (oud) BW als' dcsbewusl aan de publieke bekendheid prijsgeven De 
visie van de Rechtbank is te kennen uit hel arrest van het Bossche Hof d d 28 september 1917, NJ 
1938,128, welk Hof de definitie van de Rechtbank ovengens niet overnam, doch "daar" liet. Het 
Hof beperkte zich tot de overweging dat de artikelen 1416a en volgende (oud) BW in ieder geval 
met van toepassing zijn wanneer de (vermeend onjuiste) gegevens door het bestuur van een N V. 
enkel aan een individuele belegger zijn medegedeeld. 
36 Aldus L E. Visser, De naamloze vennootschap volgens de Wet van 2 juli 1928, Slb № 216, 
Supplement op Deel ΠΙ van J.G. Kist, Beginselen van handelsrccht volgens de Nedcrlandschc wel, 
Bclinfante, 's-Gravenhage 1929, no 98. In gelijke zin: Hof 's-Hertogenbosch 28 september 1947, 
NJ 1938,128 (zie de vonge noot) 
37 Zo ook MI Mesntz, Aansprakelijkheid voor hel prospectus, NJB 1929, blz 97 -102. 
38 Zie L.E Visser, a.w., no 98c: "De nemers moeten (...) schade hebben geleden, in welk geval zij de 
keus hebben, hetzij vergoeding van het nadeel te vorderen, hetzij tegen overdracht der aandcelcn, 
schuldbrieven of certificaten terugbetaling ie vragen van het bedrag waarvoor de waarden door 
hen zijn genomen " 
39 Vergelijk Noyon/Langemeijer/Remmelink, aantekening 5 bij artikel 335 Sr (Suppl 47) 
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voorspiegelen van valse feiten of omstandigheden, gewaagde artikel 1416a (oud) BW 
van onvolledige, verminkte of onware gegevens die een onjuiste voorstelling moesten 
wekken. Dat laatste element ontbreekt in de delictsomschrijving van artikel 335 Sr, 
maar behoort zonder twijfel wel tot de ratio legis. Uit de wetsgeschiedenis blijkt dat de 
regering indertijd onderkende "dat eene te algemeene strafbepaling gevaarlijk zoude 
zijn". Zij wenste uitdrukkelijk niet "de enkele reclame, het opvijzelen van ondernemin-
gen, het voorspiegelen van hersenschimmige waarden" aan strafbedreiging bloot te stel-
len.40 In de onderhavige strafrechtelijke context behoort mijns inziens evenals in civili-
bus aansprakelijkheid niet reeds in te treden wanneer sprake is van verzwijging, ver-
minking of onwaarheid van gegevens (feiten of omstandigheden) op zichzelf, doch pas 
wanneer de verzwijging, verminking of onwaarheid van zodanige aard is dat zij een 
onjuiste voorstelling moet wekken.41 De zakelijke (objectieve) strekking van de gege-
vens is daarbij doorslaggevend, niet de (subjectieve) bedoeling van de dader.42 Een 
terughoudende en in zekere zin kwalitatieve uitlegging van het verminken, verzwijgen 
en voorspiegelen van gegevens als bedoeld in artikel 335 Sr lijkt me in overeenstem-
ming met zowel letter als geest van deze strafbepaling. De rechter zou het aan artikel 
1416a (oud) BW ontleende element, bestaande in het wekken van een onjuiste voorstel-
ling door de gegevens, als bestanddeel kunnen inlezen in de delictsomschrijving van 
artikel 335 Sr. Weliswaar zal daardoor de bewijslast ten aanzien van dit misdrijf enigs-
zins worden verzwaard, maar dat bezwaar kan hier naar mijn mening niet echt veel ge-
wicht in de schaal werpen. Ik acht het niet meer dan redelijk de eis te stellen dat sprake 
dient te zijn van gegevens met een bewijsbaar misleidend karakter; dat zal mijns inziens 
geen onoverkomelijke bewijsproblemen oproepen. 
Voor de aanname dat het moet gaan om potentieel misleidende gegevens (en niet om 
willekeurig welke gegevens) kan nog een beroep worden gedaan op de Memorie van 
Toelichting bij artikel 335 Sr, waarin sprake is van opzettelijke misleiding van het pu-
bliek "omtrent de waarheid van feiten, waarvan de waarde der onderneming afhangt".43 
Men denke aan informatie inzake de Financiële positie van de effecten-uitgevende in-
stelling en aan informatie omtrent de reeds behaalde en/of de verwachte resultaten.44 
Wanneer het beleggend publiek als gevolg van de verzwijging of verminking van ware 
casu quo het voorspiegelen van valse gegevens met betrekking tot dergelijke wezenlijke 
40 Zie de Memorie van Toelichting bij artikel 335 Sr, Smidt II, Ie druk, blz.542,2e dnik, blz.574. 
41 Vergelijk D. Simons, a.w., blz.166, alsmede Noyon/Langemeijer/Remmelink, aantekening 2 bij 
artikel 335 Sr (Suppl.47). 
42 Vergelijk Handboek NV/BV, 9e druk, nr.107. 
43 Zie Smidt II, Ie druk, blz.542,2e dnik, blz.574. 
44 Vergelijk in dit verband met name de Richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen 
van 17 maart 1980 tot coördinatie van de eisen gesteld aan de opstelling van, het toezicht op en de 
verspreiding van het prospectus dat gepubliceerd moet worden voor de toelating van effecten tot 
de officiële notering aan een effectenbeurs (80/390/EEG), PB EG 1980, Nr. L 100/1, alsmede de 
Richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen van 17 april 1989 lot coördinatie van de 
eisen gesteld aan de opstelling ал, het toezicht op en de verspreiding van het prospectus dat moet 
worden gepubliceerd bij een openbare aanbieding van effecten (89/298/EEG), PB EG 1989, Nr. L 
124/8. Vergelijk voorts Hof Amsterdam 24 juni 1953, NJ 1954,573. 
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punten niet langer in staat moet worden geacht zich een verantwoord oordeel te vormen 
over de aan inschrijving of deelneming verbonden risico's, zal spoedig sprake zijn van 
emissiebedrog als bedoeld in artikel 335 Sr. 
20 J. Artikel 335 Sr en de poging 
In verband met de in artikel 335, eerste lid, Sr voorkomende terminologie "tracht te be­
wegen" is wel betoogd dat een strafbare poging tot dit misdrijf niet mogelijk is.45 "Men 
kan niet pogen te trachten", zo luidt het aan dat betoog ten grondslag liggende argu­
ment.46 Degenen die aldus redeneren zien er mijns inziens aan voorbij dat de woorden 
"tracht te bewegen" in artikel 335, eerste lid, Sr niet de eigenlijke delictshandeling be­
treffen, doch enkel de vereiste subjectieve gesteldheid van de dader. De eigenlijke de­
lictshandeling bestaat in het opzettelijk verzwijgen of verminken van ware of voorspie­
gelen van valse feiten of omstandigheden. In artikel 335, eerste lid, Sr wordt geen po­
ging, maar een zelfstandig delict omschreven. Een poging tot de daar genoemde opzet­
telijke handelingen is zeer wel denkbaar. Een voorbeeld zou kunnen zijn het geval dat 
emissieprospectussen waarin opzettelijk valse feiten en omstandigheden worden voor­
gespiegeld, bij de drukkerij klaar liggen voor verspreiding, maar die verspreiding op het 
laatste moment geen doorgang kan vinden vanwege een staking in het bedrijf dat voor 
de distributie zou zorgdragen. Wanneer dan het vereiste oogmerk aanwezig is en tevens 
aan overige uit de delictsomschrijving van artikel 335, eerste lid, Sr voortvloeiende 
voorwaarden is voldaan, zal naar mijn mening wel degelijk van een strafbare poging 
kunnen worden gesproken. Er is geen grond om van een poging tot poging te spreken. 
Voorts valt te denken aan degene die in het kader van een emissie opzettelijk essentiële 
informatie wil verzwijgen, met het oogmerk het publiek tot inschrijving of deelneming 
te bewegen, doch in zijn opzet niet slaagt doordat de (negatieve) informatie in kwestie 
tijdig, dat wil zeggen nog vóórdat de aspirant-bedrieger zich tot het publiek heeft kun-
nen wenden, langs andere kanalen (bijvoorbeeld via "onthullende journalistiek") in de 
openbaarheid komt. 
20.4. Het plaatsen van effecten in de zin van artikel 335 Sr 
In artikel 335, eerste lid, Sr is vanouds sprake van degene die zich belast met of zijn 
medewerking verleent tot het plaatsen van zekere effecten. De term "plaatsen" kan op 
diverse manieren worden uitgelegd. 
In een enge interpretatie omvat het woord "plaatsen" alleen de transactie tussen de uit-
gever van de effecten en de eerste kopers daarvan.47 Deze interpretatie zou tot onge-
45 Zie В J. Polenaar en Th. Heemskerk, a.w., aanteekening 3 bij arlikel 335 Sr, alsmede W.PJ. 
Pompe, NV 1925, blz.l03. 
46 Zie В J. Polenaar en Th. Heemskerk, a.w., aanicekening 3 bij artikel 335 Sr. 
47 Zie T.M.C. Asser, De nieuwe strafwet in verband met handel en scheepvaart, TvS 1886/1887, 
blz.48 - 71, in hel bijzonder blz.61/62. In dezelfde zin: R. van Dclden. Effectenverkeer: emissie en 
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wenste resultaten kunnen leiden bij de zogenaamde overgenomen emissie4 8 Bij een 
dergelijke emissie worden de uit te geven effecten overgenomen door een of meer ban­
ken, veelal verenigd in een zogenaamd emissiesyndicaat Deze bieden de effecten ver­
volgens voor eigen rekening en (plaatsings)risico aan het publiek aan In Nederland is 
de overgenomen emissie de gebruikelijke emissievorm 4 9 De banken zijn daarbij als 
eerste kopers van de effecten aan te merken. In de bovengenoemde enge interpretatie 
van het begnp "plaatsen" zouden zij bij de verdere verhandeling in beginsel ongestraft 
de in artikel 335, eerste lid, Sr opgesomde bedrieglijke middelen kunnen aanwenden.50 
Het zou immers met meer gaan om personen die zich belasten met of medewerking 
verlenen tot het plaatsen van de stukken, nu de stukken reeds zouden zijn geplaatst - bij 
hen 51 
De zojuist vermelde interpretatie van de term "plaatsen" uit artikel 335 Sr lijkt niet ge­
heel in overeenstemming met de strekking van die strafbepaling Hoewel de wetgever 
zich hierover niet heeft uitgelaten, is er veel voor te zeggen aan de term "plaatsen" in 
het kader van de onderhavige strafbaarstelling een min of meer autonome (en ruimere) 
betekenis toe te kennen, inhoudende het brengen van stukken onder het publiek 5 2 In 
deze visie zal ook de emissie van reeds bestaande effecten ("doorplaatsing" of "heruit-
gifte") onder de term "plaatsen" in de zin van artikel 335 Sr zijn begrepen, mits het 
daarbij gaat om het voor de eerste keer onder het publiek brengen van de stukken De 
voorgestane interpretatie sluit aan bij de rest van de delictsomschrijving, waarin wordt 
geeist dat de dader zich tot het publiek ncht en niet tot bepaalde afzonderlijke perso­
nen
 5 3 
Het is met aannemelijk dat de term "plaatsen" ook ziet op de verdere verhandeling van 
onder het publiek gebrachte stukken In de Memone van Toelichting bij artikel 335 Sr 
werd onder meer gesproken over het "in den handel brengen" van hersenschimmige 
waarden en over het "aanvangen van ondernemingen" 5 4 Het zal niet de bedoeling zijn 
geweest dat de werkingssfeer van artikel 335 Sr zich mede zou uitstrekken tot de se­
cundaire kapitaalmarkt Op dit punt verschilde de strafrechtelijke regeling in belan­
grijke mate van de civielrechtelijke De civielrechtelijke bepaling van artikel 1416a 
(oud) BW richtte zich niet alleen tot degene die het publiek tot inschrijving of deelne­
ming trachtte te bewegen in het kader van de plaatsing van schuldbneven, aandelen of 
verdere verhandeling, effeclenbehecr, in Hoofdstukken handelsrecht, Kluwer, Devcnler 1989, 
no 890 
48 Zie daarover R E de Rooy, a.w in het bijzonder blz 8/9 alsmede J A Ambergen J H Garreisen 
en J A H Maks, De openbare emissiemarkl voor aandelen in Nederland, Wolters Noordhoff, 
Groningen 1988, m hel bijzonder blz 85 e ν 
49 Zie R E de Rooy, a w , blz 9 alsmede J A Ambergen, J H Garretsen en J A H Maks, a w , 
blz 86 en 106 
50 Behoudens de toepasselijkheid van artikel 326 Sr (oplichting) en uilenard even afgezien van de 
civielrechtelijke aansprakelijkheid 
51 In deze zin (consequent) Τ M С Asser, a w , blz 62 
52 Zie Noyon/Langcmeijer/Rcmmclink, aantekening 3 bij artikel 335 Sr (Suppl 47) 
53 Zie hiervóór, onderdeel 20 2 4 
54 Zie Smidt II. Ie druk, blz 542,2e druk, blz 574 
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certificaten daarvan, maar omvatte een veel ruimere kring van normadressaten. Zij was 
in zeer algemene zin gericht tot degene die anderen trachtte te bewegen tot het nemen 
van de evenbedoelde stukken. In tegenstelling tot artikel 335 Sr had artikel 1416a (oud) 
BW in de eerste plaats ook betrekking op personen die zich niet belastten met of me­
dewerking verleenden tot het plaatsen van de stukken, terwijl deze civielrechtelijke be­
paling zich in de tweede plaats mede uitstrekte tot reeds geplaatste stukken die door de 
eigenaar van de hand werden gedaan.55 
20.5. De wetswijziging van 1992 (Wet Toezicht Effectenverkeer) 
In artikel 335, eerste lid, Sr is thans sprake van degene die "effecten uitgevende" of 
"zich belastende met of zijn medewerking verlenende tot het plaatsen van effecten" het 
publiek tot inschrijving of deelneming tracht te bewegen. De woorden "effecten uitge­
vende" zijn ingevoegd bij gelegenheid van de totstandkoming van de Wet Toezicht 
Effectenverkeer (vergelijk artikel 34, eerste lid, WTE). De toelichting was beknopt. Zij 
luidde kortweg: "Voorts wordt in de voorgestelde tekst duidelijker tot uitdrukking ge­
bracht dat ook de uitgever van effecten onder de bepaling valt."56 
Het is evenwel kwestieus of het hier slechts gaat om een enkele verduidelijking of dat 
de ingevoegde woorden in werkelijkheid de reikwijdte van de strafbepaling hebben ver­
ruimd. Het is namelijk niet zo zeker dat elke uitgever van effecten onder de oude re­
dactie van artikel 335, eerste lid, Sr kon vallen. Onderscheiden moet worden tussen de 
uitgever/natuurlijk persoon en de uitgever/rechtspersoon. Ten tijde van de totstandko­
ming van artikel 335 Sr ging de wetgever nog uit van het adagium "societas delinquere 
non potest".5 7 Een uitgevende instelling, niet-natuurlijk persoon, zou derhalve volgens 
de bedoeling van de wetgever niet kunnen worden aangemerkt als normadressaat van 
artikel 335 Sr. De wettekst geeft ook blijk van deze opvatting. Het is grammaticaal be­
zien gekunsteld de effecten-uitgevende instelling zelf aan te merken als degene die zich 
belast met of zijn medewerking verleent tot het plaatsen van de effecten. De oorspron­
kelijke tekst lijkt veeleer te zijn geschreven voor de natuurlijke persoon die uitvoering 
geeft aan het emissiebesluit van de uitgevende instelling. 
Wel viel zonder twijfel ook naar het oordeel van de strafwetgever uit de vorige eeuw de 
uitgever/natuurlijk persoon onder de delictsomschrijving ex artikel 335 Sr. Blijkens de 
wetsgeschiedenis zien de woorden "zich belastende met" (het plaatsen van effecten) op 
55 Zie het Antwoord van de Minister, blz.181 Het in het eerste onderdeel van artikel 1416a (oud) 
gebezigde woord nemen ("Hij die met het oogmerk anderen te bewegen tot het nemen van 
schuldbrieven enz.") laat deze ruime uitlegging toe, aldus Handboek NV/BV, 9e druk, nr.107. 
56 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer, blz.28. 
57 Vergelijk de Memorie van Toelichting bij artikel 51 (oud) Sr (Smidt I, Ie druk, blz.420, 2e dnik, 
blz.450/451): "Een strafbaar feil kan alléén worden gepleegd door den natuurlijken persoon. De 
fictie der regtspersoonlijkheid geldt niet op het gebied van het strafregt. Alzoo, waar de strafwet 
wordt overtreden door hel besluit eener vereeniging, hetzij dan regispersoon of niet volgens de 
begrippen van hel privaat regt, treft de strafbepaling slechts hen wier persoonlijke medewerking 
tot het besluit of de daaraan gegeven uitvoering bewijsbaar is." Zie nader R.A. Torringa, 
Strafbaarheid van rechtspersonen, diss. R.U. Groningen 1984, Gouda Quint, Arnhem 1984. 
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"den eenigen emitteur"58, waarmee conform de visie van de toenmalige strafwetgever 
(slechts) zal zijn gedoeld op natuurlijke personen en niet op rechtspersonen (in ruime 
zin). De effecten-uitgevende natuurlijke persoon die zélf voor de plaatsing zorg zou 
dragen, kon derhalve - anders dan de effecten-uitgevende rechtspersoon - als "zich be-
lastende met (...) het plaatsen" in de termen van de delictsomschrijving vallen. De ge-
noemde woorden werden overigens door de Tweede Kamer overbodig geacht naast de 
uitdrukking "zijn medewerking verlenende tot" (het plaatsen van effecten). Deze laatste 
terminologie zou de eerstgenoemde omvatten. De regering wenste de woorden "zich 
belastende met" echter te behouden, daar het in casu een artikel zou gelden "tegen 
welks toepassing alle mogelijke chicanes zullen beproefd worden".59 
Gelet op het bovenstaande moet worden aangenomen dat de strafbepaling ex artikel 335 
Sr zich oorspronkelijk slechts richtte tot natuurlijke personen.60 Na de algemene aan-
vaarding van het daderschap van rechtspersonen, die gestalte kreeg in het huidige arti-
kel 51 Sr, trad in de reikwijdte van artikel 335 Sr enige verruiming op. Voortaan kon-
den ook rechtspersonen worden aangemerkt als "zich belastende met" of "medewerking 
verlenende tot" het plaatsen van effecten in de zin van artikel 335, eerste lid, Sr. Deze 
ontwikkeling in het denken over het daderschap van rechtspersonen had uiteraard 
vooral consequenties voor de bij emissies betrokken banken. Daarnaast konden thans 
ook de effecten-uitgevende instellingen die zichzelf zouden belasten met de plaatsing 
van hun effecten onder de delictsomschrijving worden gebracht. De emittent/rechts-
persoon die voor het plaatsen van de effecten de medewerking van anderen inriep casu 
quo anderen met die plaatsing belastte, viel evenwel nog steeds buiten de delictsom-
schrijving. De tekst van artikel 335 Sr bleef immers toegesneden op de personen die het 
emissiebesluit zouden uitvoeren en was derhalve nog steeds ongeschikt voor 
rechtstreekse toepassing op uitgevende instellingen die dat door anderen lieten doen. 
Pas de aanvulling van de wettekst door de Wet Toezicht Effectenverkeer bracht 
werkelijk wijziging in deze stand van zaken. Zij strekt dan ook verder dan in haar 
toelichting wordt gesuggereerd. 
20.6. De relatie tussen artikel 335 Sr en artikel 3 WTE 
Ingevolge de Wet Toezicht Effectenverkeer is het verboden in of vanuit Nederland bui-
ten een besloten kring bij uitgifte effecten aan te bieden dan wel zodanige aanbieding 
door middel van advertenties of documenten in het vooruitzicht te stellen (artikel 3, 
eerste lid, WTE). Dit verbod is niet van toepassing indien het gaat om (a) ter beurze ge-
noteerde of spoedig te noteren effecten, (b) een aanbieding die gepaard gaat met een al-
gemeen verkrijgbaar gesteld prospectus (c) een in het vooruitzicht gestelde aanbieding 
ter zake waarvan wordt voldaan aan bij of krachtens Algemene Maatregel van Bestuur 
58 Aldus het Regeeringsantwoord aan de Tweede Kamer; zie Smidl II, Ie druk, blz.542, 2e druk, 
blz.575. 
59 Zie de vorige noot. 
60 Vermoedelijk anders: W.H.C. Schukking, a.w., blz. 192. 
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gestelde regels of (d) rechten van deelneming in een geregistreerde beleggingsinstelling 
(zie nader artikel 3, tweede lid, WTE) In een aantal gevallen is fictief sprake van het in 
Nederland bij uitgifte aanbieden van effecten (artikel 3, derde lid, WTE) 
Hiervóór werd de term "plaatsen" in de zin van artikel 335 Sr uitgelegd als het brengen 
van effecten onder het publiek Vereist is dat de dader zich tot het publiek ncht , met tot 
bepaalde afzonderlijke personen De parallel met het verbod ex artikel 3 W T E is dui-
delijk aanwezig Volgens moderne wettelijke terminologie dient de dader zijn aanbod te 
doen casu quo in het vooruitzicht te stellen "buiten een besloten k n n g " De woorden 
"buiten een besloten knng" acht de wetgever synoniem aan "het publiek" Dit valt af te 
leiden uit de wetsgeschiedenis van respectievelijk de Wet Effectenhandel, de W e t 
Toezicht Effectenverkeer en de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen, bezien in samen-
hang met de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 6i 
In mijn visie hebben het strafrechtelijk gesanctioneerde verbod ex artikel 3 W T E en de 
strafbaarstelling ex artikel 335 Sr betrekking op hetzelfde "gebeuren" Zij zien beide op 
de situatie waann effecten, die nog met eerder onder het beleggende publiek zijn ge-
bracht, aan het publiek worden aangeboden De strafbaarstellingen overlappen elkaar èn 
vullen elkaar aan In artikel 3 W T E wordt in algemene zin voorgeschreven dat het aan-
bod van de onder het publiek te brengen effecten gepaard gaat met afdoende informa-
tieverstrekking In artikel 335 Sr wordt deels hetzelfde beoogd, doordat deze strafbepa-
ling zich mede keert tegen de opzettelijke verzwijging of verminking van - relevante -
ware feiten of omstandigheden, deels méér, namelijk te voorkomen dat valse feiten of 
omstandigheden worden voorgespiegeld62 , en (tenslotte) deels minder, doordat het arti-
kel is geschreven voor gevallen van bedrog, terwijl artikel 3, eerste lid, W T E ook van 
toepassing is in geval voor misleiding van het publiek niet is te duchten 
Het autonome toepassingsgebied van artikel 335 Sr ligt in het bijzonder daar waar het 
verbod ex artikel 3, eerste lid, W T E met van toepassing is Dan valt met name te den-
ken aan de gevallen die ingevolge het tweede lid van artikel 3 W T E zijn uitgezonderd 
van het in het eerste lid vervatte verbod Zo is de bedoelde verbodsbepaling niet van 
toepassing indien de uit te geven effecten zijn of spoedig zullen worden toegelaten tot 
de notenng aan een erkende effectenbeurs (artikel 3, tweede lid, aanhef en onder a, 
WTE) De achterliggende gedachte van deze wettelijke uitzondering is, dat de diverse 
erkende effectenbeurzen zelf al voldoende strenge informatie-eisen zullen stellen In de 
regel dient ook hier een prospectus te worden opgesteld, dat ter goedkeuring aan de be-
trokken beursorganisatie moet worden voorgelegd De toetsing zal echter marginaal zijn 
en zich meer richten op de voorgeschreven kwantiteit van gegevens dan op de inhoude-
lijke kwaliteit daarvan 6 3 Het is derhalve niet ondenkbaar, dat een prospectus betref-
61 Zie de respectieve Hoofdstukken 
62 Zowel het ene als het andere geval te kwalificeren als "het gebruik van bepaalde bcdnegelijke 
middelen, waardoor het publiek omtrent de waarheid van feiten, waarvan de waarde der onderne-
ming afhangt, opzettelijk wordt misleid", aldus de Memone van Toelichting bij artikel 335 Sr, zie 
Smidt II, Ie druk, blz 542,2e druk, blz 574 
63 Zie R E de Rooy, a w , blz 13 Vergelijk ook S Pemck en V Ρ G de Senère, Effecten (algemeen 
deel). Sene Bank- en Effectenrecht, Deel 12, Kluwer, Deventer 1991, blz 115 
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fende ter beurze te noteren effecten wordt goedgekeurd, doch achteraf misleidend blijkt 
Op grond van de wettelijke uitzondering ex artikel 3, tweede lid, aanhef en onder a, 
WTE is het verbod uit het eerste lid van die bepaling krachteloos, zodat de strafbaar-
stelling ex artikel 335 Sr (althans in theorie) goede diensten kan bewijzen. Voorts is het 
verbod ex artikel 3, eerste lid, WTE niet van toepassing indien de aan te bieden effecten 
rechten van deelneming in een ingeschreven beleggingsinstelling betreffen (artikel 3, 
tweede lid, aanhef en onder d, WTE, met verwijzing naar het register bedoeld in artikel 
18 WTB). Bedrog bij de emissie van dergelijke rechten van deelneming valt daarente-
gen wel onder de reikwijdte van artikel 335 Sr.64 
Intussen valt op dat artikel 335 Sr enerzijds is aangevuld met moderne terminologie 
("effecten uitgevende" en "effecten") en daarmee kennelijk enigermate moet zijn afge-
stemd op de huidige effectenwetgeving (met name de Wet Toezicht Effectenverkeer), 
terwijl de besproken strafbepaling anderzijds nog steeds de traditionele term "plaatsen" 
bevat. Deze laatste term komt in de Wet Toezicht Effectenverkeer niet voor. De vraag 
rijst of, en zo ja, welke verschillen in betekenis bestaan tussen de term "plaatsen" en de 
term "uitgeven" als gebezigd in artikel 335 Sr. Bij de huidige redactie van de delictsom-
schrijving moet wellicht worden aangenomen dat de uitgifte van effecten in de zin van 
artikel 335 Sr ziet op de transactie tussen effecten-uitgevende instelling en de eerste 
kopers van de effecten. De eerste kopers kunnen hetzij een besloten kring vormen, 
hetzij deel uitmaken van "het publiek". Het plaatsen van effecten in de zin van artikel 
335 Sr zou dan een (eventuele) volgende fase van verhandeling betreffen, namelijk de 
transacties tussen de eerste kopers - een besloten kring - en het beleggende publiek. In 
dit geval blijft wel vereist dat het gaat om het voor de eerste keer aanbieden aan het pu-
bliek. Volgens deze interpretatie zou bijvoorbeeld in geval van een overgenomen emis-
sie moeten worden geconcludeerd dat de overnemende banken de effecten uiteindelijk 
plaatsen , terwijl de effecten-uitgevende instelling deze in een eerder stadium aan de 
banken heeft uitgegeven . Een bezwaar van deze interpretatie is dat zij niet geheel 
strookt met de bijzondere effectenwetgeving. In de strafwet zou een tegenstelling wor-
den gecreëerd tussen de fase van "uitgifte" van de effecten en de fase van het "plaatsen" 
van de effecten, terwijl het "bij uitgifte aanbieden van effecten" in de Wet Toezicht 
Effectenverkeer zó ruim wordt omschreven65 dat de evengenoemde activiteiten waarop 
artikel 335 Sr betrekking heeft er geheel onder vallen. 
De precieze betekenis van het begrip "plaatsen" (van effecten) in de zin van artikel 335 
Sr is nooit duidelijk komen vast te staan. De wetsgeschiedenis verschaft geen ophelde-
ring, jurisprudentie inzake artikel 335 Sr ontbreekt66 en de literatuur - voor zover al 
64 Dit wordt niet anders indien de materiele inhoud van deze commune strafbepaling naar de Wet 
Toezicht Effeclcnverkeer verhuisl. aangezien de hier bedoelde rechten van deelneming niet zijn 
uitgezonderd van het begrip "effecten" in de zin van artikel 1, aanhef en onder a, WTE. Zie hiema, 
onderdeel 20.8. 
65 Zie artikel 3, eerste lid júnelo derde lid, WTE, waarover hiervóór, blz.201 e.v. 
66 Slechts één geval is mij bekend: het vonnis van de Rechtbank Rotterdam van 6 oktober 1921 
(W.10787) betreffende "De Rollerdamsche Prcmieleening". Naast oplichting (artikel 326 Sr) was 
hier het misdrijf ex artikel 335 Sr te laste gelegd. Het mag ronduit verbazingwekkend heten dat de 
rechtbank in casu niet verder kwam dan een veroordeling 1er zake van oplichting en de verdachte 
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aanwezig - is niet eenstemmig. Door de wetswijziging van 1992 werd artikel 335 Sr 
weliswaar geactualiseerd, maar de daarbij geïntroduceerde terminologie werpt opnieuw 
de vraag op naar de betekenis van het woord "plaatsen", thans mede in het licht van de 
term "uitgeven" en tegen de achtergrond van de Wet Toezicht Effectenverkeer. Gelet op 
de interpretatieperikelen rondom artikel 335 Sr enerzijds en op het deels overeenkom-
stige toepassingsveld van (in het bijzonder) artikel 3 WTE anderzijds, alsmede op de 
relatieve onbekendheid van de in artikel 335 Sr neergelegde norm, verdient het aanbe-
veling de huidige strafbaarstelling ex artikel 335 Sr over te hevelen naar de Wet 
Toezicht Effectenverkeer.67 Gestoken in een nieuw (terminologisch geüniformeerd) 
jasje zal de strafrechtelijk gesanctioneerde norm die zich keert tegen misleiding van het 
publiek bij de uitgifte van effecten kunnen herleven.68 Systematisch zou de vernieuwde 
norm moeten worden geplaatst tussen de artikelen 3 en 4 WTE (prospectusverplichting) 
en artikel 5 WTE (penodieke informatieverstrekking).69 
20.7. Artikel 335, tweede lid, Sr 
20.7.1. Inleiding 
In het tweede lid van artikel 335 Sr wordt strafbaar gesteld de natuurlijke persoon of de 
bestuurder, beherend vennoot of commissaris van de rechtspersoon of vennootschap, 
die het plegen van het in artikel 335, eerste lid, Sr omschreven misdrijf opzettelijk toe-
laat. Dit tweede lid werd aan artikel 335 Sr toegevoegd bij de meergenoemde wet van 
1928. Het heeft betrekking op gevallen waarin het misdrijf ex artikel 335, eerste lid Sr 
weliswaar door derden is gepleegd, doch daarnaast sprake is van oogluikend toestaan 
vrijsprak van hetgeen hem meer of anders was len laste gelegd. Naar mijn mening had men hier te 
maken met een schoolvoorbeeld van emissicbedrog. Een wat recenter geval waarin artikel 335 Sr 
(en artikel 336 Sr) zo op het eerste ge/ichl toepassing zou kunnen vinden, betreft de opzettelijke 
misleiding in een emissieprospcctus (en in jaarrekeningen) door de N V Verenigde Bedrijven 
Bredere, te kennen uit het arrest van het Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) van 7 december 
1989, NJ 1990, 242. Zie daarover onder meer WJ. Slagter, TVVS 1990, blz 98 - 102, alsmede 
D.R. Doorenbos, Bedrog bij emissie. Hel strafrechtelijk kader, TVVS 1991, blz 38 - 42, in het bij-
zonder blz 41. Vergelijk voorts hel bericht in NRC Handelsblad van 16 mei 1989 (Amro beticht 
van misleiding bij emissie) De Amro Bank zou als syndicaalsleidcr bij de verzorging van een 
tweetal emissies ten behoeve van het West-Duitse Coòp-concem in de prospectussen ten onrechte 
geen melding hebben gemaakt van de financicüc problemen van dat concern. De civielrechtelijke 
rechtsstnjd hierover is nog gaande: zie NRC Handelsblad van 30 oktober 1991 (Beleggers Co op 
winnen eerste slap in stnjd legen Amro Bank) en NRC Handelsblad van 28 november 1991 (Amro 
sluurt aan op uitputtingsslag tegen Coop-bclcggcrs) 
67 Vergelijk in dit verband ook reeds W H.C. Schukking, Herziening der beurswetgeving in 
Nederland, ESB 1945, blz 306 - 309, die op Ы7.309 opmerkt dat een nieuwe Beurswei (ter ver­
vanging van de Beurswet 1914) onvolledig zou zijn wanneer daann een voomening tot voorko­
ming van bedrog in beleggingszaken ontbrak. 
68 Ingeval een regel onvoldoende bekend en daardoor minder effectief is. verdient zijn precisering of 
verplaatsing naar een meer adequate wettekst aanbeveling, zie G Schrans. Rechtsproblemen van 
regulering in de financiële sector, RW 1990, blz 1407 - 1415, in hel bijzonder blz 1413. 
69 Zie nader: D.R Doorenbos, a.w (TVVS 1991). 
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dan wel stilzitten van de in artikel 335, tweede lid, Sr bedoelde personen. In de 
Memorie van Toelichting bij de wet van 1928 werd gesteld, dat het in artikel 335, eer-
ste lid, Sr omschreven delict zo ernstig is, dat zij die in staat waren en ook in de eerste 
plaats geroepen waren het plegen ervan te beletten, niet straffeloos behoren uit te gaan 
wanneer zij het toch opzettelijk zouden toelaten.70 
De regering wilde oorspronkelijk zelfs nog een stap verder gaan. Bestuurders, behe-
rende vennoten en commissarissen door wier "gemis aan de meest elementaire voor-
zorg" of "ergerlijke roekeloosheid" het in artikel 335 Sr omschreven kwaad zou zijn ge-
schied, zouden zich schuldig maken aan een culpóos misdrijf.71 Tussen artikel 335 Sr 
en artikel 336 Sr zou een nieuw artikel 335bis Sr worden ingevoegd, luidende: "De be-
stuurder, beheerende vennoot of commissaris der vereeniging, stichting of vennoot-
schap, aan wiens schuld te wijten is, dat het in het voorgaande artikel omschreven mis-
drijf plaats heeft, wordt gestraft met gevangenisstraf of hechtenis van ten hoogste drie 
maanden of geldboete van ten hoogste zes honderd gulden."72 
Mede naar aanleiding van de in het Verslag van de Commissie van Voorbereiding gere-
leveerde bedenkingen tegen deze rekbare delictsomschrijving echter werd dit artikel 
335bis Sr uit het oorspronkelijke wetsontwerp geschrapt. De Minister van Justitie bleek 
er bij nader inzien de voorkeur aan te geven "voorshands de werking der nieuwe civiel-
rechtelijke voorschriften afte wachten."73 
20.7.2. Een bijzondere vorm van deelneming 
Behelst artikel 335, tweede lid, Sr een delictum sui generis of gaat het hier eigenlijk om 
een extra wettelijke voorziening voor vormen van medeplichtigheid? Anders gesteld: 
Bestaat er enig wezenlijk verschil tussen het "opzettelijk toelaten" van het plegen van 
het misdrijf ex artikel 335, eerste lid, Sr enerzijds, en het in artikel 48 Sr bedoelde "op-
zettelijk behulpzaam zijn bij" dan wel "opzettelijk gelegenheid, middelen of inlichtin-
gen verschaffen tot" het plegen van dat misdrijf anderzijds? Het antwoord op deze laat-
ste vraag luidt, dat er wel enig onderscheid kan worden aangebracht tussen de deelne-
mingsvorm medeplichtigheid en de afzonderlijke strafbaarstelling van het opzettelijk 
toelaten in de zin van artikel 335, tweede lid, Sr74, doch dat er geen sprake is van een 
70 Zie de Memorie van Toelichting, blz. 106. 
71 Zie de Memorie van Toelichting, blz. 106. 
72 In de voorgestelde tekst van deze strafbepaling werd mijns inziens ten onrechte veronachtzaamd 
dat in hel aangevulde artikel 335 Sr twee afzonderlijke misdrijven worden omschreven. De formu-
lering van artikel 33Sbis Sr, reppend van "het in het voorgaand artikel omschreven misdrijP, zou 
dan ook onjuist zijn, tenzij daarmee enkel werd gedoeld op het misdrijf van artikel 335, eerste lid, 
Sr (in welk geval zij slechts onzorgvuldig zou zijn). Dal laatste lijkt me overigens wel aanneme-
lijk, gelet op de vreemde constructie die het gevolg zou zijn van een koppeling van artikel 335bis 
Sr aan artikel 335, tweede lid, Sr. 
73 Zie het Verslag van de Commissie van Voorbereiding, blz.228, alsmede het Antwoord van de 
Minister, blz.228/229. 
74 Het onderscheid is ook neergelegd in die bepalingen van het Wetboek van Strafrecht, die zowel 
straf bedreigen legen degene die de dader als medeplichtige ter zijde slaat als tegen degene die een 
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wezenlijk verschil.75 In beide gevallen is sprake van accessoriteit: de strafbaarheid van 
de medeplichtige casu quo degene die opzettelijk toelaat in de zin van artikel 335, 
tweede lid, Sr treedt pas in wanneer een misdrijf (een strafbaar grondfeit) is gepleegd.76 
Een belangrijk verschil schuilt echter in het toepasselijk strafmaximum. Bij medeplich-
tigheid wordt het maximum van de hoofdstraffen op het misdrijf gesteld met een derde 
verminderd, zo luidt de algemene regel (artikel 49, eerste lid, Sr). In het geval van me-
deplichtigheid aan het misdrijf ex artikel 335, eerste lid, Sr wordt het strafmaximum 
derhalve verlaagd tot twee jaren gevangenisstraf en/of geldboete van f 66.666,67. 
Krachtens artikel 335, tweede lid, Sr worden de daar genoemde personen die het plegen 
van het misdrijf ex artikel 335, eerste lid, Sr opzettelijk toelaten evenwel met dezelfde 
(hoofd)straffen gestraft als de "eigenlijke" pleger. Van strafvermindering is hier dus 
geen sprake, hetgeen ten dele kan worden verklaard door te wijzen op de bijzondere 
verantwoordelijkheid (zorgplicht) die op bestuurders, beherend vennoten en commissa-
rissen van rechtspersonen en vennootschappen rust ten aanzien van het voorkómen van 
strafbaar gedrag in de sfeer van "hun" onderneming. Waarom (en wanneer) ook op "de 
natuurlijke persoon" die het plegen van bedrog bij emissie opzettelijk toelaat zo'n rela-
tief zware verantwoordelijkheid (zorgplicht) rust, is minder duidelijk. Ovengens bestaat 
er tussen het opzettelijk toelaten van het in artikel 335, eerste lid, Sr bedoelde misdrijf 
en de medeplichtigheid aan het daar bedoelde misdrijf in zoverre nog verschil, dat op-
zettelijk toelaten een zekere (strafrechtelijk verwijtbare) passiviteit veronderstelt, terwijl 
van medeplichtigheid doorgaans pas kan worden gesproken in geval van (evenzeer 
strafrechtelijk verwijtbaar) actief optreden.77 Dit verschil moet echter worden gerelati-
veerd, omdat in literatuur en jurisprudentie tevens wordt aangenomen dat voor degene 
op wie een bijzondere (zorg)plicht rust tot het verhinderen van een zeker misdrijf, het 
opzettelijk niet voldoen aan die (zorg)plicht toch strafbare medeplichtigheid oplevert.78 
Vooruitlopend op het volgende onderdeel zij hier tenslotte gewezen op de omstandig-
zeker feit opzettelijk toelaat. Zie onder andere de artikel en 198, derde lid, 199, tweede lid, 359, 
361 en 375 Sr. 
75 Zie EJ. Anneveldt, Strafrechtelijke aansprakelijkheid van deelnemers en andere derden, diss. R U. 
Groningen 1953, Excelsior, 's-Gravenhage, blz.90. Wellicht is de beste lypenng van de strafbaar-
stelling ex artikel 335, tweede lid, Sr dan ook "deelneming sui genens" (een bijzondere vorm van 
deelneming die dus op zichzelf buiten de bepalingen van Titel V van hel Wetboek van Slrafrecht 
valt; vergelijk HR 5 november 1934, NJ 1935, blz.344). 
76 Vergelijk over het bcgnp accessonteit (in het algemeen) D H. de Jong, Vormen van strafbare 
deelneming, in: J.L. van der Neut (red.), Daderschap en deelneming, 2e druk, Samsom H.D. 
Tjeenk Willink, Alphen aan den Rijn 1988, blz.64 - 75, in hel bijzonder ЬІ7.64 l/m 66, alsmede 
over hel accessoire karakter van de mcdcplichlighcid G. Kok en S.F C. Romer, Medeplichtigheid, 
in dezelfde bundel Daderschap en deelneming, blz 87 - 95, in hel bijzonder bl¿ 92. 
77 Zie ook Noyon/Langemeijer/Remmehnk, aantekening 10 bij artikel 48 Sr (Suppl.57) en aanteke-
ning 2 bij artikel 359 Sr (Suppl.48 en 71). 
78 Zie met name Hazewinkel-Sunnga/Remmchnk, 12e druk (1991), blz 412, alsmede HR 21 februari 
1921, NJ 1921, blz.465. Of de wetgever van 1881 in het kader van artikel 48 Sr ook heeft gedacht 
aan de zogenaamde passieve compilateli, is onzeker. Vergelijk daar over В V.A Röling, 
Opmerkingen over het nalaten in het strafrecht, TvS 1941, blz 81 - 154, in het bijzonder blz.98 




heid dat voor strafbare medeplichtigheid wordt geëist dat het opzet van de medeplich-
tige is gericht op alle delictsbestanddelen79, terwijl hierna zal blijken dat zulks niet 
geldt voor de in artikel 335, tweede lid, Sr genoemde persoon die het misdrijf ex artikel 
335, eerste lid, Sr opzettelijk toelaat. 
20.7 J. Opzettelijk toelaten in de zin van artikel 335, tweede lid, Sr en de jurispru-
dentie rondom het feitelijk leiding geven aan verboden gedragingen van rechtsper-
sonen 
Van groot belang is de kwestie wanneer nu precies sprake is van opzettelijk toelaten in 
de zin van artikel 335, tweede lid, Sr. 
Allereerst: Strekt het vereiste opzet zich uit tot alle bestanddelen van de delictsom-
schrijving van artikel 335, eerste lid, Sr, of behoeft wetenschap omtrent het daar ver-
melde oogmerk van de dader (het trachten te bewegen) niet aanwezig te zijn? De straf-
baarstelling uit het tweede lid van artikel 335 Sr is geënt op twee vergelijkbare bepalin-
gen uit dezelfde Titel, te weten artikel 331, tweede lid, en 332, tweede lid, Sr.80 In deze 
beide strafbepalingen is sprake van een "opzichter" die een zekere bedrieglijke hande-
ling opzettelijk toelaat. Gezien de plaatsing van het woord opzettelijk in de delictsom-
schrijvingen van artikel 331, tweede lid (juncto eerste lid), Sr en artikel 332, tweede lid 
(juncto eerste lid) Sr behoeft bij die met opzicht belaste personen geen wetenschap om-
trent de bedrieglijke intentie van de dader te hebben bestaan.81 Voor het net even an-
ders geredigeerde artikel 335, tweede lid, (juncto eerste lid) Sr is echter minder duide-
lijk hoe het antwoord op de hierboven opgeworpen vraag zou moeten luiden. Desalniet-
temin zou ik op dit punt aansluiting willen zoeken bij de beide vergelijkbare bedrogsbe-
palingen, hetgeen impliceert dat de bewijslast ten aanzien van het delict ex artikel 335, 
tweede lid, Sr zich niet mede uitstrekt tot opzet op de bedrieglijke intentie van de dader 
van het in artikel 335, eerste lid, Sr bedoelde delict. Wel zou mijns inziens moeten 
worden aangetoond dat de in het tweede lid van artikel 335 Sr bedoelde persoon op de 
hoogte was van het onvolledige, onware casu quo valse karakter van de door de in het 
eerste lid van artikel 335 Sr bedoelde persoon gebezigde gegevens. 
Vervolgens rijst de vraag wanneer sprake is van toelaten in de zin van artikel 335, 
tweede lid, Sr. Bij de beantwoording van deze vraag kan wellicht worden aangeknoopt 
bij in recente jurisprudentie ontwikkelde criteria voor het feitelijk leiding geven aan 
verboden gedragingen bij daderschap van rechtspersonen (vergelijk artikel 51, tweede 
lid, sub 2°, Sr). Het gaat hier om de zogenaamde Slavenburgcriteria, die voortbouwen 
79 Zie Noyon/Langemeijer/Remmelink, aantekening 4 bij artikel 48 Sr (Suppl.57), alsmede G. Kok 
en S.F.C. Römer, a.w., blz.91. 
80 Zie de Memorie van Toelichling bij de wet van 1928, bij welke wel hel tweede lid van artikel 335 
Sr werd geïniroduceerd, blz.105/106. 
81 Vergelijk Noyon/Langemeijer/Remmelink, aantekening 7 bij artikel 105 Sr (Suppl.6 en 41) van 
welke bepaling artikel 332 Sr het complement vormt 
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op de uit eerdere jurisprudentie stammende Uzerdraadcriteria.82 In de "Tweede Slaven­
burgbeschikkingen" overwoog de Hoge Raad: "Van feitelijk leiding geven aan verbo­
den gedragingen kan onder omstandigheden sprake zijn indien de desbetreffende func­
tionaris - hoewel daartoe bevoegd en redelijkerwijs gehouden - maatregelen ter voor­
koming van deze gedragingen achterwege laat en bewust de aanmerkelijke kans aan­
vaardt dat de verboden gedragingen zich zullen voordoen. In deze situatie wordt de zo­
juist bedoelde functionaris geacht opzettelijk de verboden gedragingen te bevorderen." 
Hiervóór werd reeds een passage uit de Memorie van Toelichting bij artikel 335, 
tweede lid, Sr aangehaald, inhoudende: "(...) dat het feit zelf (het misdrijf ex artikel 335, 
eerste lid, Sr, DD) van zoo groot belang is, dat zij, die het plegen daarvan konden belet-
ten, ja in de eerste plaats geroepen waren het te beletten, en toch het plegen opzettelijk 
toelieten, niet straffeloos behooren uit te gaan, moet allerwege worden erkend." Het 
hier door de wetgever ten aanzien van artikel 335, tweede lid, Sr gehanteerde uitgangs-
punt, daterend van zo'n driekwart eeuw geleden, vertoont in materieel opzicht opval-
lend veel overeenkomst met de latere Slavenburgcriteria.83 
Bij de interpretatie van de term "toelaten" liet Pompe zich destijds inspireren door ju-
risprudentie inzake de Drankwet, in welke wet sprake is van "toelaten in een locali-
teit".84 In die jurisprudentie werd aan de genoemde wetsterm een zeer ruime betekenis 
toe gekend. Uit een arrest van de Hoge Raad uit 1908 volgt, dat zulk toelaten ook ge-
schiedt wanneer enige persoon in de lokaliteit (in casu een slijterij) vertoeft met uit-
drukkelijke of stilzwijgende toestemming van de houder van de lokaliteit.85 Waar in 
deze zaak van enig verzet van de zijde van de verdachte tegen het in de lokaliteit ver-
blijven van een (te) jeugdig persoon niet was gebleken, was door hem het toelatings-
verbod overtreden. Uit deze jurisprudentie kan worden afgeleid dat een enigszins lijde-
lijke houding al spoedig als stilzwijgende toestemming, dus als toelaten, zal kunnen 
worden beschouwd. Getransponeerd naar artikel 335, tweede lid, Sr betekent dit, dat 
een slechts zwakjes protesteren tegen gedragingen als bedoeld in artikel 335, eerste lid, 
Sr, de in het tweede lid genoemde personen niet van strafrechtelijke aansprakelijkheid 
zal vrijwaren. Op dit punt kan de Slavenburgjurisprudentie wederom vergelijkingsmate-
riaal bieden. In de beschikkingen die voorafgingen aan de Tweede-Slavenburgbeschik-
kingen van de Hoge Raad werd door het Amsterdamse Gerechtshof overwogen dat van 
blijkbaar billijken van verboden gedragingen onder omstandigheden geen sprake be-
hoeft te zijn indien de verdachte functionaris zich heeft verzet tegen het plaatsvinden 
van die verboden gedragingen, waarvan hij wetenschap heeft gehad, doch in zijn verzet 
is overstemd door meerderen of door een meerderheid in het orgaan waar hij deel van 
82 Zie HR 16 december 1986, NJ 1987, 321 en 322 (Slavenburgcriteria) en HR 23 februari 1954. NJ 
1954, 378 (IJzerdraadcrileria), waarover met name R.A. Torringa, De rechtspersoon als dader, 
sdalbaar leidinggeven aan rechtspersonen, 2e druk, Gouda Quinl, Arnhem 1988. 
83 Zie ook B.V.A. Röling, a.w., blz.93, die met betrekking lol de artikelen 335 en 336 Sr opmerkt: 
"Toelaten' wijst bij deze feiten duidelijk den kleinen kring van personen aan, die het verhinderen 
in hun macht hebben en aan hun werkzaamheid den plicht ontlecncn op te treden." 
84 Zie W.PJ. Pompe, NV 1925. blz. 137 e.v. 
85 Zie HR 2 november 1908, W.8761. Pompe geeft de feitelijke gang van zaken uit dil arrest ove-
rigens niet juist weer; zie vorige noot. 
325 
iïoofdstufiZO 
uitmaakte (bijvoorbeeld de raad van bestuur). De emst van de begane strafbare feiten 
kan eventueel aanleiding geven tot een ander oordeel, inhoudende dat de overstemde 
functionaris toch strafrechtelijk aansprakelijk moet worden geacht.86 Bij de beantwoor-
ding van de vraag wanneer sprake is van opzettelijk toelaten van de in artikel 335, eer-
ste lid, Sr bedoelde gedraging zouden soortgelijke maatstaven kunnen worden aange-
legd. 
Tenslotte zij in dit verband gewezen op de tot 1980 in de artikelen 1416a tot en met 
1416d BW neergelegde civielrechtelijke aansprakelijkheidsregeling voor bestuurders en 
commissarissen (casu quo oprichters) van verenigingen, stichtingen of vennootschap-
pen. Om aan de (hoofdelijke) aansprakelijkheid te ontkomen konden de genoemde 
functionarissen in beginsel niet volstaan met een enkel protest gericht tot degene(n) die 
de in artikel 1416a (oud) BW omschreven daad bewerkstelligde(n). Vereist werd een 
openbaar desaveu van de handelwijze, oftewel het door de betrokken functionaris tijdig 
ter algemene kennis brengen dat de openbaarmaking van de (misleidende) gegevens 
buiten zijn weten of tegen zijn wil was geschied.87 
Mede gelet op de huidige stand van zaken rondom het daderschap van rechtspersonen 
(artikel 51 Sr en de jurisprudentie die daarop betrekking heeft) moet de actuele beteke-
nis van het tweede lid van artikel 335 Sr gering worden geacht. Bij gelegenheid van de 
overheveling naar de Wet Toezicht Effectenverkeer had de wetgever dit artikellid 
daarom best kunnen schrappen.88 Daarbij zij erkend dat de strafrechtelijke aansprake-
lijkheid ex artikel 335, tweede lid juncto eerste lid, Sr in theorie verder strekt dan die ex 
artikel 51 juncto artikel 335, eerste lid, Sr, daar zij niet is beperkt tot het door een 
rechtspersoon begane emissiebedrog. De praktische betekenis daarvan lijkt me echter 
zeer gering. 
20.7.4. Aansprakelijkheid van rechtspersonen 
In de civielrechtelijke regeling van de artikelen 1416a en volgende (oud) BW was ex-
pliciet voorzien in het geval dat een rechtspersoon aansprakelijk kon worden gesteld 
voor het door derden doen openbaar maken van de misleidende gegevens. Artikel 
1416b (oud) BW gaf zelfs een uitbreiding aan deze civielrechtelijke aansprakelijkheid 
van rechtspersonen door gevallen op te noemen waarin een rechtspersoon werd geacht 
te hebben doen openbaar maken. De strafwet lijkt op dit punt een zekere leemte te be-
vatten. In artikel 335, tweede lid, Sr is namelijk slechts sprake van de natuurlijke per-
86 Zie de in de Tweede-Slavenburgbeschikkingen van de Hoge Raad weergegeven overwegingen 
van hel Amsterdamse Hof, alsmede de annotatie van A.C. 'l Hart onder de laatste van die beide 
beschikkingen (NJ 1987.322). 
87 Zie hierover Handboek m/BV, 9e dmk, blz.148/149. 
88 Zie DJ*. Doorenbos, a.w. (TVVS 1991), in het bijzonder ЬІ7..40. Vergelijk echter ook Th.W. van 
Veen, Plegen en aansprakelijk stellen, in: De derde rechtsingang nader bekeken (Bronkhorst-bun-
del), Gouda Quint, Arnhem 1989, blz.299 - 311. Hij pleit ervoor bestuurders als zodanig 
strafrechtelijk aansprakelijk te stellen voor daden van de rechtspersoon, buiten de sfeer van het 
feitelijk leiding geven. In artikel 335, tweede lid, Sr is dat geschied, evenals in artikel 336 Sr 
(waarover hierna, blz.331). 
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soon of de bestuurder, beherend vennoot of commissaris van een vereniging, stichting 
of vennootschap. De laatstgenoemde rechtspersonen werden door de strafwetgever van 
1928 nog niet in staat geacht als zodanig zelf hel in het eerste lid van artikel 335 Sr be-
doelde feit opzettelijk toe te laten. Sedert 1976 kunnen dergelijke rechtspersonen zulks 
wel in hun eventuele hoedanigheid van bestuurder, beherend vennoot of commissaris 
van een andere rechtspersoon. 
20.8. Toekomstperspectief 
Recentelijk werd bij de Tweede Kamer een voorstel van wet aanhangig gemaakt, hou-
dende overbrenging van de strafbepalingen ter zake van publieksmisleiding en misbruik 
van voorwetenschap van het Wetboek van Strafrecht (artikelen 335 en 336a) naar de 
Wet Toezicht Effectenverkeer.89 Zoals al uit de aanduiding van dit wetsvoorstel blijkt, 
zal hiermee een eerder uitgesproken wens worden gerealiseerd: de strafrechtelijk ge-
sanctioneerde norm die zich richt tegen misleiding van het publiek bij de emissie van 
effecten wordt overgebracht naar de Wet Toezicht Effectenverkeer.90 Geformuleerd als 
verbodsbepaling zal de zojuist bedoelde norm - tezamen met de norm die misbruik van 
voorwetenschap verbiedt - worden ondergebracht in een apart Hoofdstuk VI A van de 
Wet Toezicht Effectenverkeer. Dit hoofdstuk zal als opschrift dragen "Misbruik van 
voorwetenschap en publieksmisleiding" en zal worden gevormd door een drietal voor-
schriften (de artikelen 31a, 31b en 31c WTE). De materiële inhoud (de bestanddelen) 
van het eerste lid van artikel 335 Sr zijn terug te vinden in artikel 31b WTE, dat luidt: 
"Het is een ieder die effecten uitgeeft of belast is met, of zijn medewerking verleent tot 
het plaatsen van effecten, verboden te trachten het publiek tot inschrijving of deelne-
ming te bewegen door het opzettelijk verzwijgen of verminken van ware, of voorspie-
gelen van valse feiten of omstandigheden." 
Het huidige tweede lid van artikel 335 Sr, dat de WTE-wetgever nog wenste te handha-
ven (vergelijk artikel 34, eerste lid, WTE), zal bij de voorgenomen overhevelingsope-
ratie vervallen "vanwege de ontwikkeling in de jurisprudentie over artikel 51 Wetboek 
van Strafrecht"91. Ook deze beslissing valt toe te juichen.92 
De overbrenging van de materiële inhoud van artikel 335, eerste lid, Sr naar de Wet 
Toezicht Effectenverkeer heeft diverse straf(proces)rechtelijke implicaties. Allereerst 
89 Zie Bijl. Hand. TK 1991/1992,22.340, nrs.l - 2. Voor zover het wetsvoorstel ertoe slrckt de mate-
riële inhoud van de strafbepaling ex artikel 336a Sr naar de Wet Toezicht Effectenverkeer over te 
hevelen, wordt hel nader besproken in Hoofdstuk 22, onderdeel 22.9. 
90 Zie D.R. Doorenbos, a.w. (TVVS 1991), alsmede hiervóór, onderdeel 20.6. De regering acht 
overbrenging van artikel 335 (eerste lid) Sr naar de Wel Toezicht Effectenverkeer passend, gelet 
op de grote onderlinge verwantschap; zie de Memorie van Toelichting bij het wetsvoorstel. Bijl. 
Hand. TK 1991/1992,22.340, nr.3, blz.5. 
91 Aldus de Memorie van Toelichting bij het wetsvoorstel, blz.6. 
92 Zie D.R. Doorenbos, Effectenfraude, in: Fraudedelicten, Studiepockets strafrecht nr.21, W.EJ. 




wordt bedrog bij emissie een economisch dehct. De nieuwe verbodsbepaling (artikel 
31b WTE) zal worden opgenomen in de derde rubriek van artikel 1 WED; haar overtre-
ding resulteert ingevolge het bepaalde in artikel 31c WTE in een (economisch) misdrijf. 
Er is geen ruimte voor een overtredingsvariant geschapen. In plaats van het thans gel-
dende strafmaximum van drie jaren gevangenisstraf en/of een geldboete van de vijfde 
categorie (f 100.000,-) zal onder vigeur van de Wet op de Economische Delicten in be-
ginsel "slechts" een gevangenisstraf van twee jaren en/of een geldboete van de vierde 
categorie (f 25.000,-) kunnen worden opgelegd.93 Voor wat betreft de geldboete zij 
evenwel gewezen op de mogelijkheid die in de tweede alinea van artikel 6, eerste lid, 
WED wordt geboden. Bovendien staat naast de verlaging van de maximum gevange-
nisstraf een verbreding van het sanctie-arsenaal (bijkomende straffen en maatregelen). 
In de onderzoeksfase zal voortaan kunnen worden beschikt over de controlebevoegdhe-
den uit de Wet Toezicht Effectenverkeer en over de ruime opsporingsbevoegdheden uit 
de Wet op de Economische Delicten.94 
93 Vergelijk artikel 335, eerste lid (in fine), Sr tegenover artikel 3 Ib júnelo 31c WTE junctis artike-
len 1. aanhef en onder 3°, 2, derde lid, en 6, eerste lid, aanhef en onder 2°, WED 
94 Vergelijk hierover (mei betrekking tot hel onderzoek naar vermeende gevallen van misbruik van 
voorwetenschap) Hoofdstuk 22, onderdelen 22.9.2 en 22 9.3.1. 
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PUBLIKATIE VAN ONWARE FINANCIËLE 
STUKKEN (ARTIKEL 336 SR) 
21.1. Inleiding en wetsgeschiedenis 
In artikel 336 Sr wordt de opzettelijke pubhkatie van onware (financiële) jaarstukken 
strafbaar gesteld Deze strafbepaling reikt op zichzelf veel verder dan het terrein van het 
effectenverkeer. Toch kan zij - mede - tot het financieel strafrecht worden gerekend 
Het is vooral in het kader van het effectenverkeer van essentieel belang dat de door on-
dernemers verstrekte financiële gegevens niet vals en/of misleidend, maar betrouwbaar 
zijn. "Organised stock markets are based primarily on the principles of equal access to 
information for all market users and the quality of the information provided to inves-
tors", zo valt te lezen m het Explanatory Report bij de Convention on Insider Trading 
van de Raad van Europa ' Gaat het bij misbruik van voorwetenschap primair om het 
eerstgenoemde beginsel (het gelijkheidsideaal), bij het misdrijf ex artikel 336 Sr is met 
name "the quality of the information given to potential investors" in het geding De bo-
venstaande overwegingen rechtvaardigen de navolgende bespreking 
De strafbepaling van artikel 336 Sr sluit aan de ene kant zeer nauw aan bij artikel 225 
Sr (valsheid in geschrift), terwijl zij aan de andere kant tegen enkele andere bepalingen 
uit Titel XXV (Bedrog) van het Wetboek van Strafrecht aanligt, zoals artikel 326 Sr 
(oplichting) en het hier besproken artikel 335 Sr (bedrog bij emissie) Het is de vraag of 
artikel 336 Sr naast de genoemde strafbepalingen - in het bijzonder naast artikel 225 Sr 
- een zelfstandige functie kan vervullen Bij de totstandkoming van het Wetboek van 
Strafrecht werd uiteindelijk aangenomen dat dit het geval zou zijn, maar reeds toen be-
stond daar bepaald geen eenstemmigheid over 
Het artikel kwam niet voor in het oorspronkelijk regenngsontwerp, doch werd daar 
eerst bij amendement aan toegevoegd Aan dat amendement lag de door de meerderheid 
van de Commissie van Rapporteurs gehuldigde opvatting ten grondslag, inhoudende dat 
valse balansen in de regel niet onder het bereik van artikel 225 Sr zouden vallen Een 
balans zou namelijk - afgezien van zeer bijzondere gevallen - nooit bestemd zijn om tot 
bewijs van enig feit te dienen in de zin van artikel 225, eerste lid, Sr Naar aanleiding 
Zie Explanatory report on Ihe Convention on Insider Trading and its Protocol Council of Europe, 
Strasbourg 1989, biz 6 Deze Conventie, waarvan de werkingssfeer overigens in potentie ruimer is 
dan haar titel doet vermoeden, wordt besproken in Hoofdstuk 22, onderdeel 22 7 
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daarvan werd overwogen: "Daar echter het publiek vertrouwen zich dikwijls naar de 
balansen door kooplieden opgemaakt moet rigten en bij de krenking der waarheid, 
welke door middel van valsche balansen wordt gepleegd, dikwijls groóte belangen zijn 
betrokken, acht de Commissie het wenschelijk dat uitdrukkelijk straf worde bedreigd 
tegen den koopman die opzettelijk een valschen staat en balans van zijn boedel onder-
teekent Wanneer het geval zich dan zou voordoen dat de balans zou moeten dienen tot 
bewijs van eenig feit, dan zou toch in dat geval, krachtens de regelen van den concur-
sus, de strafbepaling van art.[225] moeten worden toegepast. Zoo zal ook art.[326] of 
[335] toepasselijk kunnen zijn wanneer de balans het middel wordt om bedrog te ple-
gen. "2 
Een minderheid van de Commissie kon zich met deze zienswijze niet verenigen. Zij 
was van oordeel dat artikel 225 Sr zich wel degelijk tot valse balansen zou uitstrekken; 
een verdergaande bijzondere strafbepaling op dit terrein achtte zij niet wenselijk en niet 
nodig.3 
Aanvankelijk was de Minister van Justitie dezelfde mening toegedaan als deze minder-
heid en opperde hij verscheidene bezwaren tegen een afzonderlijke bepaling betref-
fende valsheid in balansen.4 Tijdens de beraadslagingen over het bewuste amendement 
(het latere artikel 336 Sr) in de Tweede Kamer bleek de minister zich echter te hebben 
bedacht. Hij gaf zelfs te kennen de door de Commissie van Rapporteurs voorgestelde 
afzonderlijke strafbepaling "gaame" in het ontwerp op te nemen5, en aldus geschiedde. 
De oorspronkelijke tekst van artikel 336 Sr luidde: "De koopman, de bestuurder of 
commissaris eener naamlooze vennootschap of coöperatieve vereeniging die opzettelijk 
eenen onwaren staat of balans openbaarmaakt, wordt gestraft met gevangenisstraf van 
ten hoogste een jaar." Bij de al eerder aangehaalde Wet van 1928 tot wijziging en aan-
vulling van de bepalingen omtrent de naamloze vennootschap en regeling van de aan-
sprakelijkheid voor het prospectus6 werd de kring van normadressaten uitgebreid tot 
bestuurders en commissarissen van andere dan alleen naamloze vennootschappen, als-
mede tot beherend vennoten daarvan. Voorts voorzag deze wet in een uitbreiding van 
het aantal stukken waarvan het opzettelijk in onware staat publiceren een misdrijf ople-
vert. Naast de staat en de balans werd de winst- en verliesrekening genoemd, terwijl 
bovendien de opzettelijke openbaarmaking van een onware toelichting op de hier be-
doelde stukken werd strafbaar gesteld. Daarnaast werd de reikwijdte van artikel 336 Sr 
fors uitgebreid doordat ook het opzettelijk toelaten van de openbaarmaking van een 
onware staat, balans, winst- en verliesrekening of toelichting op een van die stukken 
werd opgenomen in de delictsomschrijving. Dit geschiedde op dezelfde gronden als bij 
de - gelijktijdige - aanvulling van artikel 335 Sr waren aangevoerd.7 
2 Zie Smidt II, Ie druk, blz.254,2c druk, blz.258/259. 
3 Zie Smidt II, Ie druk, blz.255,2e druk, blz.259. 
4 Zie Smidt II, Ie dnik, bU.255 en 256,2e druk, blz.259 en 260. 
5 Zie Smidt II, Ie dnik, blz.543,2e druk, blz.576. 
6 Wet van 2 juli 1928, Stb. 216. 
7 Zie hiervóór. Hoofdstuk 20, onderdeel 20.7. (blz.322), alsmede de Memorie van Toelichting bij de 
Wet van 2 juli 1928, blz.105/106. 
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Verdere wijzigingen in de delictsomschrijving van artikel 336 Sr werden aangebracht 
bij gelegenheid van de invoering van Boek 2 (Rechtspersonen) van het Nieuw 
Burgerlijk Wetboek.8 Het betrof daarbij wederom een verruiming van zowel de kring 
van normadressaten als de stukken waarvan de opzettelijke publikatie in onware staat 
strafbaar wordt gesteld. In plaats van "coöperatieve vereeniging" werd nu in artikel 336 
Sr gesproken van "vereniging of stichting" en aan de in deze strafbepaling opgesomde 
stukken werd de staat van baten en lasten toegevoegd. Deze aanvullingen werden nodig 
geacht in verband met de omstandigheid dat in Boek 2 NBW wordt beoogd ook aan alle 
verenigingen en stichtingen het bijhouden van een boekhouding en het opmaken van 
een balans en een staat van baten en lasten voor te schrijven.9 
In 1988 werd het bestanddeel "vennootschap, vereniging of stichting" vervangen door 
"rechtspersoon of vennootschap". De werkingssfeer van artikel 336 Sr is daardoor uit-
gebreid tot bestuurders en commissarissen van elke rechtspersoon, ongeacht de rechts-
vorm daarvan. Het hier gebezigde begrip "rechtspersoon" omvat namelijk niet alleen de 
in Boek 2 van het Nieuw Burgerlijk Wetboek geregelde rechtspersonen, doch ook 
rechtspersonen met een andere rechtsvorm. Deze wijziging in de wettelijke terminolo-
gie en de enigszins ondermaatse motivering die haar vergezelde, werden reeds bij de 
bespreking van artikel 335 Sr aan de orde gesteld; zie hiervóór, blz.305/306. 
21.2. De normadressaten van artikel 336 Sr 
De kring van normadressaten van artikel 336 Sr is een relatief beperkte. De strafbepa-
ling richt zich tot koopmannen en tot bestuurders, beherend vennoten en commissaris-
sen van rechtspersonen of vennootschappen. Anders dan bij talrijke bepalingen uit het 
Wetboek van Strafrecht het geval is, vangt de delictsomschrijving van artikel 336 Sr 
niet aan met de geijkte formule: "Hij die (enz.)". Haar werkingssfeer strekt zich der-
halve niet uit tot in beginsel alle natuurlijke en rechtspersonen. Voor zover zij niet on-
der het begrip "koopman" kunnen worden gevat en evenmin als bestuurder, beherend 
vennoot of commissaris van een rechtspersoon of vennootschap kunnen worden aan-
gemerkt, vallen natuurlijke en rechtspersonen buiten de reikwijdte van artikel 336 Sr. 
8 Zie de Wel van 8 april 1976 (Stb. 229) tot vaststelling van de hoofdstukken 2, 3, 4 en 5 van de 
Invoeringswet Boek 2 nieuw B.W. 
9 Aldus de toelichting bij deze wijziging van artikel 336 Sn zie de Nota van wijzigingen en verbete-
ringen bij hel wetsontwerp lot vaststelling van de hoofdstukken 2, 3,4 en S van de Invoeringswet 
Boek 2 nieuw B.W., Bijl. Hand. TK 1973/1974,11.416, nr.8, blz.3. Zie met name artikel 2:10, eer-
ste en tweede lid, NBW (vóór 1 januari 1992 ging het om artikel 2:14, eerste en tweede lid. NBW). 
Volgens J. Valkhoff, Bepalingen over boekhouding en administratie, Sc druk, bewerkt door F. 
Molenaar, met medewerking van Ch.P.A. Gcppaart en B.S. Frenkel, Fed, Deventer 1982, blz.24, 
staat de term "staat van baten en lasten" gelijk aan de term "resultatenrekening". Bij de 'on-
dernemende' rechtspersoon wordt de staat van baten en lasten doorgaans "winst- en verliesreke-
ning" genoemd, bij de slichting en vereniging dient men de meer algemene en neutrale term "resul-
tatenrekening" of "exploitatierekening" te bezigen. Zo bezien is het bestanddeel "winst- en verlies-
rekening" in artikel 336 Sr overtollig geworden vanaf het moment dat het bestanddeel "slaat van 
baten en lasten" werd toegevoegd. 
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Toen in 1955 de werkingssfeer van een aantal artikelen uit het Wetboek van Strafrecht 
die zich richtten tot bestuurders van naamloze vennootschappen en coöperatieve ver-
enigingen werd uitgebreid tot bestuurders van andere - ook niet-commerciële - rechts-
personen, werd vanuit de Tweede Kamer geopperd ook de redactie van artikel 336 Sr te 
verruimen.10 De regering achtte uitbreiding van de werkingssfeer van artikel 336 Sr 
echter niet nodig en niet wenselijk, aangezien zij van mening was dat deze strafbepaling 
uitsluitend de bescherming van het handelsverkeer beoogde en zich derhalve niet tot 
niet-commerciële natuurlijke of rechtspersonen behoefde uit te strekken.11 "Artikel 336 
sanctionneert (...) een typische verplichting van het bedrijfsleven, die zich niet wel tot 
anderen laat uitbreiden", zo luidde het betoog van regeringszijde. Zolang in de 
delictsomschrijving van artikel 336 Sr nog enkel van een "vennootschap of coöpera-
tieve vereeniging" werd gesproken, was een dergelijke argumentatie aangaande de be-
perkte werkingssfeer van deze strafbepaling wellicht verdedigbaar. De bedoelde argu-
mentatie boette echter aanmerkelijk aan overtuigingskracht in toen in 1976 bij wets-
wijziging de woorden "vennootschap of coöperatieve vereeniging" werden vervangen 
door "vennootschap, vereniging of stichting".12 Deze laatste redactie omvatte immers 
wel ook niet-commerciële rechtspersonen, en hetzelfde geldt voor de huidige tekst van 
artikel 336 Sr waarin sprake is van "een rechtspersoon of vennootschap". De (incon-
sequentie van de bovengenoemde wetswijziging bestaat erin dat artikel 336 Sr zich 
sinds 1976 wel uitstrekt tot niet-commerciële rechtspersonen (bijvoorbeeld stichtingen), 
maar niet tot niet-commerciële natuurlijke personen. Natuurlijke personen die geen 
bestuurder, beherend vennoot of commissaris van een rechtspersoon of vennootschap 
zijn, vallen slechts in de termen van artikel 336 Sr indien zij kunnen worden aan-
gemerkt als koopman, dus indien zij een bedrijf uitoefenen (artikel 84bis Sr). Nu echter 
de destijds aangevoerde argumenten voor een tot het handelsverkeer (commerciële na-
tuurlijke en rechtspersonen) beperkte werkingssfeer van artikel 336 Sr goeddeels zijn 
ontkracht door de latere wetgever, ligt het voor de hand eveneens het archaïsme 
"koopman" te vervangen door de normale strafrechtelijke terminologie: "Hij die (enz.)". 
Reeds bij de in 1955 gevoerde discussie tussen Tweede Kamer en regering over het al 
dan niet uitbreiden van de werkingssfeer van artikel 336 Sr werd door de toenmalige 
Minister van Justitie opgemerkt: "De ondergetekende ziet, als men het verschil tussen 
commerciële en niet-commerciële rechtspersonen uitwist, geen grond het verschil tus-
10 Zie het Voorlopig Verslag van de Tweede Kamer bij hel welsontwcrp dal zou uitmonden in de 
Wet van 15 december 1955 (Slb. 552) houdende wijziging van de artikelen 194, 328, 340, 341, 
342, 343, 344, 347, 349 en 442 en vervallen van artikel 346 van het Wetboek van Strafrecht, Bijl. 
Hand. TK 1954/1955,4007, nr.4. 
11 Zie de Memorie van Toelichting bij het in de vorige noot genoemde wetsontwerp. Bijl. Hand. TK 
1954/1955, 4007, nr.3, blz.4, alsmede de Memorie van Antwoord aan de Tweede Kamer aan-
gaande dat wetsontwerp. Bijl. Hand. TK 1955/1956,4007, nr.5. 
12 Dit geschiedde bij de Wet van 8 april 1976 (Stb. 229) tol vaststelling van de hoofdslukken 2, 3,4 
en 5 van de Invoeringswet Bock 2 nieuw B.W. 
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sen commerciële en niet-commerciele natuurlijke personen (tussen kooplieden en niet-
koopheden in de zin van artikel 84bis van het Wetboek van Strafrecht) te handhaven "13 
21-3. De historische grondslag van artikel 336 Sr is achterhaald 
De argumentatie die ten grondslag lag aan het opnemen van artikel 336 Sr en die een 
ontkenning van de bewijskracht van balansen inhield, lijkt inmiddels ruimschoots ach-
terhaald. Reeds in 1904 oordeelde de Hoge Raad in een geval waann de directeur van 
de N.V "De goedkoope winkels" gebruik had gemaakt van een valse balans en winst-
en verliesrekening "(...) dat reeds uit kracht van de bepalingen van het Wetb van 
Kooph ( .) deze goedgekeurde balans en winst- en verliesrekening zijn geschriften be-
stemd om tot bewijs van eenig feit te dienen "14 De op artikel 225 Sr gebaseerde ver-
oordeling van de directeur werd daarmee in stand gelaten Genoemd arrest dateert nog 
van ver vóór de ruime visie van de Hoge Raad inzake de bewijsbestemming van ge-
schriften in de zin van artikel 225 Sr Sedert 1957 is vaste jurisprudentie dat onder een 
geschrift "bestemd om tot het bewijs van enig feit te dienen" als bedoeld in artikel 225 
Sr, valt een geschrift, waaraan in het maatschappelijk verkeer betekenis voor het bewijs 
van enig feit pleegt te worden toegekend 15 Waar m de oude, relatief enge opvatting van 
de Hoge Raad inzake de bewijsbestemming van geschriften in de zin van artikel 225 Sr 
reeds werd aangenomen - min of meer in weerwil van de wetshistorie op dit punt - dat 
balansen zijn bestemd om tot bewijs van enig feit te dienen, zal dat in de huidige, rela-
tief ruime opvatting van de Hoge Raad a fortion gelden Het lijdt dan ook geen twijfel 
dat valse balansen bij de huidige stand van zaken geacht kunnen worden onder het be-
reik van artikel 225 Sr te vallen 16 
13 Zie de Memone van Antwoord bij het wetsontwerp dat leidde tol de Wet van 11 december 19S5 
blzl 
14 HR 1 febnian 1904, W 8027 
15 Voor het eerst aldus geformuleerd in HR 14 mei 1957 NJ Wïl, 472 
16 Aldus ook i M van Bemmelcn, in J M van Bemmclen en W F С van Hattum Hand- en leerboek 
van het Nederlandse strafrecht Deel II Bijzondere delicten Martinus Nijhoff, s-Gravcnhage 
1954, blz 425, Noyon/Langemcijcr/Remmelmk, aantekening 5 bij artikel 225 Sr (Suppl 11 ), F С 
Bakker, Valsheid m geschrift, diss R U Groningen 1985 Gouda Quint, Arnhem 1985, 
blz 144/145 Vergelijk voorts Rechtbank Rotterdam 24 juni 1958, NJ 1959 672 Vergelijk ten 
slotte ook N Schmid, Aktuelle Fragen und Tendenzen bei der strafrechtlichen Ahndung von 
Buchführung -^ und Bilanzmanipulalionen, SAG 1980, blz 142 - 148, in het bijzonder blz 146 D 
Simons, Aantcckeningen op de artikelen 225-227 van het Wetboek van Strafrecht TvS 1891, 
blz 47 - 75 cn blz 154 - 183, leerde nog anders (a w blz 169) 
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21.4. De verhouding tussen artikel 336 Sr en artikel 225 Sr 
In het kader van de relatie tussen artikel 336 Sr en artikel 225 Sr dient te worden opge­
merkt dat hier geen lex speciahs/lex generalis-verhouding bestaat17 In de eerste plaats 
bevat artikel 336 Sr niet alle bestanddelen van de delictsomschrijvingen van artikel 225 
Sr Zo ontbreekt in de eerstgenoemde strafbepaling met name de mogelijkheid van na­
deel als delictsbestanddeel Er is derhalve geen sprake van dat artikel 336 Sr een logi­
sche specialis zou vormen ten opzichte van artikel 225 Sr In de tweede plaats blijkt uit 
de geschiedenis van totstandkoming van artikel 336 Sr dat het niet de bedoeling van de 
wetgever is geweest deze strafbepaling als een bijzondere strafbepaling ten opzichte 
van artikel 225 Sr te doen gelden Tijdens de beraadslagingen in de Tweede Kamer over 
de strafbepaling van artikel 336 Sr sprak de Minister van Justitie "Ook ik stel er pnjs 
op uitdrukkelijk te constateren, dat het hierbedoelde misdrijf niet is een species van val-
schheid, maar zelfstandig naast het misdrijf van valschheid staat " 1 8 De Commissie van 
Rapporteurs, die voor wat betreft de onderhavige strafbaarstelling (artikel 336 Sr) als 
initiator optrad, had er reeds meermalen op gewezen dat bij eventuele samenloop van 
de artikelen 225 en 336 Sr, "krachtens de regelen van den concursus" de eerstgenoemde 
(zwaardere) strafbepaling zou moeten worden toegepast19 Van artikel 336 Sr als juridi­
sche (systematische) specialiteit ten opzichte van artikel 225 Sr kan dus evenmin wor­
den gesproken 2 0 
Ovengens kan hierbij nog worden opgemerkt dat het verschil in strafmaximum tussen 
de artikelen 225 en 336 Sr aanzienlijk is gevangenisstraf van ten hoogste zes jaren 
en/of geldboete van de vijfde categone in artikel 225 Sr tegenover gevangenisstraf van 
ten hoogste een jaar of geldboete van de vijfde categone in artikel 336 Sr Nu daar con­
sequenties aan zijn verbonden in de strafvorderlijke sfeer (met name voor de toepassing 
van dwangmiddelen) is het voor het Openbaar Mimstene ook veel aantrekkelijker een 
vervolging te baseren op artikel 225 Sr dan op artikel 336 Sr 
21.5. Een eigen toepassingsgebied voor artikel 336 Sr? 
Uit het voorgaande kan de conclusie worden getrokken dat de bestaansgrond van de af­
zonderlijke strafbaarstelling ex artikel 336 Sr in de loop der tijd is ondergraven Gelet 
op de huidige opvatting inzake geschnften met bewijsbestemming kan immers het be­
toog dat balansen niet onder het bereik van artikel 225 Sr zouden vallen met langer se­
rieus worden genomen Daarnaast werd vastgesteld dat artikel 336 Sr geen bijzondere 
strafbepaling vormt ten opzichte van artikel 225 Sr, zodat de eerstgenoemde strafbepa-
17 Anders BJ Polcnaar en Th Heemskerk, a w , aanteekening 1 bij artikel ^16 Sr Vergelijk ove­
ngens in meer algemene zin over deze materie Hazewinkel-Sunnga/Remmclink, 12e druk (1991), 
blz 804 e ν 
18 Zie Smidt II. Ie druk, blz 543,2e dmk, blz 576 
19 Zie Smidt II, Ie dmk, blz 254 en 543,2e druk, blz 258 en 575 
20 Aldus ook F С Bakker, a.w , blz 173 
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ling in ieder geval niet uit dien hoofde een zelfstandige functie zal kunnen vervullen 
naast de strafbaarstelling van valsheid in geschrift In het licht van deze beide omstan-
digheden njst de vraag naar de eigen betekenis van artikel 336 Sr Is er nog wel enige 
ruimte voor toepassing van deze strafbepaling? Wanneer men afgaat op de gepubli-
ceerde rechtspraak van de laatste decennia lijkt haar praktisch belang tot nul geredu-
ceerd.21 In theone biedt zij echter naast min of meer aanverwante strafbepalingen als 
artikel 225 en artikel 326 Sr toch enkele extra toepassingsmogelijkheden Dat blijkt bij 
vergelijking van de verschillende delictsomschrijvingen 
Hoewel daarop in de Tweede Kamer wel was aangedrongen22, werd het bestanddeel 
van het zogenaamde "misdadig oogmerk" niet in de delictsomschrijving van artikel 336 
Sr opgenomen. Anders dan bij artikel 326 Sr (oplichting) en eveneens anders dan bij 
artikel 334 Sr (bedrieglijke beïnvloeding van pnjzen) behoeft dus niet te worden ten 
laste gelegd en bewezen dat degene die de in artikel 336 Sr bedoelde openbaarmaking 
bewerkstelligde, handelde "met het oogmerk om zich of een ander wederrechtelijk te 
bevoordelen" De bewijslast ten aanzien van het misdrijf ex artikel 336 Sr is beperkt tot 
het aantonen van een opzettelijke gedraging 
Anders dan het geval is bij artikel 225 Sr (valsheid in geschrift) werd in de delictsom-
schrijving van artikel 336 Sr het bestanddeel inhoudende de mogelijkheid van nadeel 
bewust niet opgenomen De Minister van Justitie was van oordeel dat het opnemen van 
dat bestanddeel aan het misdrijf ex artikel 336 Sr "geheel noodeloos den valschen 
schijn (. ) van valschheid (in geschrift, DD)" zou geven 23 Daarnaast werd namens de 
Commissie van Rapporteurs, voorsteller van de strafbepaling van artikel 336 Sr, gesteld 
dat "het publiceren van eene verkeerde balans altijd er toe kan leiden, dat iemand mis-
leid wordt, al kan men het met bewijzen Het gevaar daarvoor bestaat zeker "24 Uit het 
ontbreken van het hier bedoelde bestanddeel volgt dat voor een veroordeling op grond 
van artikel 336 Sr tenlastelegging en bewezenverklaring van de mogelijkheid van 
nadeel of misleiding met is vereist ^ Het belang hiervan blijkt bij vergelijking met de 
rechtens te stellen eisen in geval van een op het tweede lid van artikel 225 Sr 
gebaseerde vervolging, dat wil zeggen een vervolging ter zake van het gebruik maken 
van een valse of vervalste balans, winst- en verliesrekening, staat van baten en lasten of 
toelichting op een van die stukken Voor gebruik maken van valse of vervalste 
geschriften in de zin van artikel 225, tweede lid, Sr eist de Hoge Raad immers dat de 
21 Aldus reeds W Ρ J Pompe, De Slrafbepalingen van hel Ontwerp, NV 1925, blz 104, die sprak van 
een "slechts zeer sporadische toepassing'', alsmede Th S Usselmuiden, Hel balansdclict in de 
openbaar gemaakte jaarrekening NJB 1961 blz 761 - 771, die op blz 761 vaststelt dat artikel 336 
Sr ook sedert 1928 "geen toepassing van enige betekenis" heeft gevonden 
22 Zie Smidl II, Ie dmk, blz 544 en 545.2e dnik, blz 577 
23 Zie Smidl II, ledrak, blz 544,2c druk, blz 576 
24 Zie Smidt II, Ie dmk, blz 545,2e dmk blz 577 Het misdrijf ex artikel 336 Sr valt derhalve aan te 
merken als een abstract gevaarzetlingsdclict 
25 Zie HR 19 november 1923. NJ 1924, blz 149, alsmede Noyon/Langemeijer/Remmelink aanteke­
ning 3 bij artikel 336 Sr (Suppl 47) Zie voorts hiema, blz 341 
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geschriften zijn gebezigd ter misleiding van derden tegenover wie daarvan gebruik is 
gemaakt26 Op dit punt lijkt artikel 336 Sr (in wetshistorisch perspectief) minder streng. 
Zoals hierna nog zal blijken ben ik van mening dat men ook bij het delict ex artikel 336 
Sr de eis van mogelijke misleiding moet stellen.77 In mijn visie is de bewijslast ten 
aanzien van dit delict dus niet heel veel lichter dan die ten aanzien van het delict ex ar-
tikel 225, tweede lid, Sr. Toch is er wel enige verlichting, aangezien blijft staan dat er in 
het geval van artikel 336 Sr (nog) geen concrete derden in het spel behoeven te zijn, 
hetgeen voor een bewezenverklaring van het delict ex artikel 225, tweede lid, Sr wèl is 
vereist28 
Ik merk nog op dat waar tijdens de parlementaire behandeling werd gepleit voor een 
aanscherping van de delictsomschrijving van artikel 336 Sr mijns inziens onvoldoende 
werd onderscheiden tussen het aan artikel 225 Sr ontleende bestanddeel van de moge-
lijkheid van nadeel en het - onder andere - in artikel 326 Sr voorkomende bestanddeel 
van het oogmerk om zich of een ander wederrechtelijk te bevoordelen.29 Eerstgenoemd 
delictsbestanddeel heeft een objectief karakter, wetenschap bij de dader van de moge-
lijkheid van nadeel behoeft niet te worden bewezen.30 Daarentegen stelt het bestanddeel 
van het "misdadig oogmerk" eisen aan de subjectieve gesteldheid van de dader. Er be-
staat kortom een essentieel verschil tussen beide bestanddelen; zij zijn beslist niet on-
derling inwisselbaar.31 
Het is aannemelijk dat het ontbreken van beide hierboven genoemde bestanddelen in de 
delictsomschrijving van artikel 336 Sr de bewijsbaarheid van dat delict enigszins ver-
gemakkelijkt.32 Gelet op die relatief lichte bewijslast in combinatie met de verruimin-
gen die de delictsomschrijving van artikel 336 Sr in de loop der tijd heeft ondergaan, 
kan worden gesteld dat deze strafbepaling - in elk geval in theorie - toch een zeker ei-
gen toepassingsgebied bestrijkt. 
26 Zie onder andere HR 26 apnl 1960, NJ 1961, 65; HR 27 apnl 1982, NJ 1982, 649; HR 15 oktober 
1985, NJ 1986,295. 
27 Zie hierna, blz.341. 
28 Zie daarover J M. Rcijntjes, Dcrdenwerking van een vals geschrift, in: Naar eer en geweten (Liber 
Amicoram J. Rcmmelink), Gouda Quint. Amhcm 1987, blz.SOS - 516. 
29 Zie Smidt II, Ie drak, bl7.544 en 545, 2e druk, ЬІ7.576 en 577. 
30 Zie Noyon/Langemeijer/Remmelink, aantekening 14 bij artikel 225 Sr (Suppl.ll); F.C. Bakker, 
a.w., blz.l21 - 123: PJ.H.M. Brouns, Opzet in het wetboek van strafrecht, diss. R U. Groningen, 
Gouda Quinl, Arnhem 1988, blz. 189. Zie voorts HR 27 december I886.W.5381. 
31 Vergelijk Noyon/Langemcijer/Rcmmclmk, aantekening 3 bij artikel 336 Sr (Suppl.47), waar mijns 
inziens eveneens - waarschijnlijk als gevolg van het op de voet volgen van de wetsgeschiedenis -
onvoldoende onderscheid wordt gemaakt. 
32 Ovengens blijft staan dat in hel kader van een vervolging 1er zake van artikel 336 Sr het bewijs 
van de openbaarmaking der stukken moet worden geleverd, hetgeen bij een vervolging ter zake 
van artikel 225 Sr of arukcl 326 Sr met aan de orde is. 
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21.6. De civielrechtelijke regeling inzake de jaarrekening uit Boek 2 
van het Nieuw Burgerlijk Wetboek 
De strafbepaling van artikel 336 Sr sluit aan op de civielrechtelijke regeling inzake de 
periodieke informatieverschaffing door rechtspersonen zoals neergelegd in Boek 2 
(Rechtspersonen) van het Nieuw Burgerlijk Wetboek. Weliswaar strekt artikel 336 Sr 
zich mede uit tot natuurlijke personen die koopman zijn in de zin van de strafwet (dat 
wil zeggen een bedrijf uitoefenen; vergelijk artikel 84bis Sr) en tot de beherende ven-
noot van een vennootschap die geen rechtspersoonlijkheid in de zin van Boek 2 NBW 
bezit, maar voor wat betreft die figuren zijn de civiele wettelijke aanknopingspunten 
met de hier besproken strafbaarstelling zeer schaars. De wijs slechts op artikel 6, tweede 
lid. Wetboek van Koophandel, krachtens welke bepaling een ieder die een bedrijf uitoe-
fent verplicht is "alle jaren, binnen de eerste zes maanden van elk jaar, eene naar de ei-
schen van zijn bedrijf ingerichte balans op te maken en eigenhandig te onderteekenen". 
In het navolgende zal ik mij beperken tot de voorschriften die betrekking hebben op 
bestuurders en commissarissen van rechtspersonen in de zin van Boek 2 NBW, waarbij 
ik de regeling voor de naamloze en besloten vennootschap als uitgangspunt neem. 
Het bestuur van een naamloze of besloten vennootschap is in de eerste plaats verplicht 
om binnen een bepaalde termijn de jaarrekening en het jaarverslag over het afgelopen 
boekjaar op te maken.33 Beide stukken moeten worden overgelegd aan de algemene 
vergadering van aandeelhouders, welk orgaan vervolgens - tenzij het een zogenaamde 
structuurvennootschap betreft - de jaarrekening vaststelt. Bij structuurvennootschappen 
wordt de jaarrekening vastgesteld door de raad van commissarissen, waarna zij nog 
door de algemene vergadering van aandeelhouders zal moeten worden goedgekeurd 
(artikelen 2:163 en 2:273 NBW). De jaarrekening moet worden ondertekend door de 
bestuurders en door de commissarissen. De vennootschap dient ervoor te zorgen dat de 
opgemaakte jaarstukken kunnen worden ingezien. De hier genoemde verplichtingen, 
voor de naamloze en besloten vennootschap neergelegd in de artikelen 2:101 en 2:102 
respectievelijk 2:210 en 2:212 NBW, werden tot voor kort strafrechtelijk gesanctio-
neerd door middel van de Wet op de Economische Delicten (artikel 1, aanhef en onder 
4°, WED). Bij gelegenheid van de recente vereenvoudiging en verduidelijking van het 
jaarrekeningenrecht34 werden deze verplichtingen echter ontdaan van hun strafrechte-
lijk sluitstuk. Een strafsanctie op de artikelen 2:101, 2:102, 2:210 en 2:212 NBW is niet 
nodig in de interne betrekkingen binnen een naamloze of besloten vennootschap, zo 
luidde de toelichting bij deze decriminaliseringsoperatie.35 
De jaarrekening waarvan zojuist sprake was, bestaat uit de balans, de winst- en verlies-
rekening en de toelichting op deze beide onderdelen (artikel 2:361, eerste lid, NBW). 
33 Vergelijk artikel 2:10a NBW, luidende: "Het boekjaar van een rechlspcrsoon is hel kalenderjaar. 
indien in de statuten geen ander boekjaar is aangewezen." (Vóór 1 januari 1992 ging hel om artikel 
2:14a NBW). 
34 Zie de Wel van 13 december 1989, Stb. 1990,1 (in werking getreden m.i.v. 1 maart 1990). 
35 Zie de Memorie van Toelichting bij het ontwerp dat in de zojuist genoemde wet (vorige noot) re-
sulteerde; Bijl. Hand. TK 1987/1988,20.556, nr.3, blz.9. 
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Zij dient volgens normen die in het maatschappelijk verkeer als aanvaardbaar worden 
beschouwd een zodanig inzicht te geven dat een verantwoord oordeel кал worden ge­
vormd omtrent het vermogen en resultaat, alsmede voor zover de aard van een jaarre­
kening dat toelaat, omtrent de solvabiliteit en de liquiditeit van de rechtspersoon. De 
balans met de toelichting geeft de grootte van het vermogen en zijn samenstelling in ac­
tief- en passiefposten op het einde van het boekjaar weer. De winst- en verliesrekening 
met de toelichting geeft de grootte van het resultaat van het boekjaar en zijn afleiding 
uit de posten van baten en lasten weer. Zowel voor de balans als voor de winst- en ver­
liesrekening geldt dat haar weergave getrouw, duidelijk en stelselmatig moet zijn. Deze 
algemene vereisten waaraan de jaarrekening behoort te voldoen, zijn te vinden in artikel 
2:362 NBW. Indien na de vaststelling dan wel - bij een structuurvennootschap - goed­
keuring door de algemene vergadering van aandeelhouders mocht blijken dat de jaarre­
kening in ernstige mate tekortschiet in het geven van het vereiste inzicht, moet het be­
stuur daaromtrent onverwijld de aandeelhouders berichten alsmede een mededeling plus 
accountantsverklaring neerleggen bij het handelsregister; niet voldoen aan dit voor­
schrift levert een economisch delict op (artikel 2:362, zesde lid, laatste zin, NBW juncto 
artikel 1, aanhef en onder 4°, WED). 
De artikelen 2:394 en 2:395 NBW behelzen voorschriften omtrent de openbaarmaking 
van de jaarrekening. Openbaar maken is verplicht; ook het niet nakomen van deze ver­
plichting zal in een economisch delict resulteren (artikelen 2:394 en 2:395 NBW juncto 
artikel 1, aanhef en onder 4°, WED). De eerstgenoemde bepaling was aanvankelijk in­
tegraal onder de werking van artikel 1, aanhef en onder 4°, WED gebracht. In het kader 
van de vereenvoudiging en verduidelijking van het jaarrekeningenrecht werd het derde 
lid van artikel 2:394 NBW echter herschreven om als grondslag te dienen voor even­
tuele strafvervolgingen36, waarbij tevens de strafrechtelijke sanctionering van de ove­
rige artikelleden kwam te vervallen. Het huidige artikel 2:394, derde lid, NBW is beter 
leesbaar dan zijn voorganger. Het behelst een helder geformuleerde verplichting voor 
de rechtspersoon om de jaarrekening uiterlijk dertien maanden na afloop van het boek­
jaar op de in artikel 2:394, eerste lid, NBW voorgeschreven wijze37 openbaar te hebben 
gemaakt. Met het oog op de strafrechtelijke handhaving van de onderhavige verplich­
ting is de wetswijziging toe te juichen. 
Uit het bovenstaande blijkt dat aan het openbaar maken van de jaarrekening een hele 
procedure voorafgaat, die (chronologisch) loopt vanaf het opmaken van evengenoemd 
stuk tot en met de openbaarmaking zelf. Sinds de wetswijzigingen van 1990 wordt al­
leen de laatste fase van die procedure (de openbaarmaking) nog beheerst door enige 
strafrechtelijk gesanctioneerde voorschriften (artikelen 2:394, derde lid, en 2:395 NBW 
juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, WED).38 De strafbaarstelling ex artikel 336 Sr, die 
niet zozeer ziet op de openbaarmaking (als zodanig) als wel op de inhoud van het open­
baar gemaakte stuk, ligt min of meer in hun verlengde. 
36 Zie de Memorie van Toelichting bij het in de vorige noot bedoelde wetsontwerp, blz.5. 
37 Zie daarover hierna, blz.342. 
38 Afgezien van het in artikel 2:362, zesde lid, laatste zin, NBW bedoelde geval. 
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21.7. Civielrechtelijke aansprakelijkheden 
21.7.1. Algemeen 
Naast de stok achter de deur die in het eindstadium van de zojuist beschreven procedure 
door het strafrecht wordt geboden, bestaat er bovendien een civielrechtelijk sluitstuk op 
het totaal van voorschriften betreffende opmaken, ondertekenen, overleggen, vaststellen 
casu quo goedkeuren en openbaar maken van de jaarrekening. Dit sluitstuk wordt ge-
vormd door de in de artikelen 2:139 en 2:150 respectievelijk 2:249 en 2:260 NBW 
neergelegde aansprakelijkheidsregeling die geldt voor bestuurders en commissarissen 
van naamloze en besloten vennootschappen. De civielrechtelijke aansprakelijkheidsre-
geling ter zake van gebreken in de jaarstukken vindt haar oorsprong in de Wet van 1928 
tot wijziging en aanvulling van de bepalingen omtrent de naamloze vennootschap en 
regeling van de aansprakelijkheid voor het prospectus.39 In de Memorie van Toelichting 
bij die wet werd gesteld dat de openbaar gemaakte balans in de handelswereld een stuk 
van te groot gewicht is om met aansprakelijkheid ingevolge artikel 1401 BW 'm ver-
band met artikel 336 Sr te kunnen volstaan.40 Ook wegens culpoze onwaarheid zouden 
bestuurders en commissarissen civielrechtelijk aansprakelijk behoren te zijn. 
Voor bestuurders van naamloze en besloten vennootschappen gelden de artikelen 2:139 
en 2:249 NBW. Uit deze bepalingen volgt dat indien door openbaar gemaakte jaarre-
keningen, jaarverslagen of tussentijdse cijfers een misleidende voorstelling wordt gege-
ven van de toestand van de vennootschap41, haar bestuurders hoofdelijk aansprakelijk 
zijn tegenover derden voor de door dezen dientengevolge geleden schade. Waar wordt 
gerept over het jaarverslag en tussentijdse cijfers strekt de civielrechtelijke aansprake-
lijkheidsregeling voor bestuurders zich verder uit dan de strafrechtelijke aansprakelijk-
heid ex artikel 336 Sr.42 Overigens moet in verband met de tussentijdse cijfers nog 
worden gewezen op artikel 2:103 NBW, een bepaling die uitsluitend geldt voor naam-
loze vennootschappen. Het eerste lid van deze bepaling verplicht vennootschappen 
waarvan zekere effecten zijn opgenomen in de prijscourant van een beurs hun halfjaar-
en kwartaalcijfers openbaar te maken zodra zij beschikbaar zijn. Niet voldoen aan deze 
verplichting is strafbaar (artikel 2:103, eerste lid, NBW juncto artikel 1, aanhef en on-
der 4°, WED).43 
39 Wet van 2 juli 1928, Stb. 216. 
40 Zie de Memorie van Toelichting bij het wetsontwerp dat zou uitmonden in de (in de vorige noot 
aangehaalde) Wet van 2 juli 1928 (Stb. 216), blz.93. 
41 Hetgeen bijvoorbeeld in het kader van een emissie kan geschieden; zie Hoofdstuk 20. 
42 In dit verband kan worden gewezen op de vierde stelling bij het proefschrift van J. Wortel, 
Vervolgen in belastingzaken, diss. K.U. Nijmegen, Kluwer, Deventer 1991. Wortel wil de straf-
rechtelijke aansprakelijkheid ex artikel 336 Sr uitbreiden lot het onjuiste jaarverslag. 
43 Dit voorschrift is tevens van belang in het kader van de problematiek inzake misbruik van voorwe-
tenschap; zie Hoofdstuk 22. Overigens wordt ook de verplichting ex artikel 2:103, tweede lid, 
NBW (onverwijlde openbaarmaking van voorstellen tot uitkering op effecten of besluiten tot tus-
sentijdse uitkering) via artikel 1, aanhef en onder 4°, WED strafrechtelijk gesanctioneerd. 
339 
rtoofdstuliZl 
Voor commissarissen van naamloze en besloten vennootschappen gelden de artikelen 
2:150 en 2:260 NBW. De tekst van deze bepaling en komt grotendeels overeen met die 
van de voor bestuurders geldende wetsartikelen, echter met dien verstande dat de aan-
sprakelijkheid van commissarissen is beperkt tot de (openbaar gemaakte) jaarrekening. 
Voor een misleidende voorstelling van de toestand der vennootschap, opgewekt door 
tussentijdse cijfers of door het jaarverslag, zijn commissarissen volgens deze wetsbepa-
lingen niet aansprakelijk. De civielrechtelijke aansprakelijkheidsregeling strekt hier niet 
verder dan de strafrechtelijke aansprakelijkheid ex artikel 336 Sr. 
Zowel bestuurders als commissarissen kunnen zich disculperen. In verband met de dis-
culpatiemogelijkheid zal van belang zijn of de desbetreffende bestuurder of commissa-
ris de jaarrekening al dan niet heeft ondertekend. Een bestuurder of commissaris die 
zich niet met de jaarrekening kan verenigen en meent de verantwoordelijkheid voor dat 
stuk niet te kunnen aanvaarden, behoort zijn ondertekening te weigeren.44 Daarvan 
moet dan onder opgave van reden melding worden gemaakt (artikelen 2:101, tweede 
lid, en 2:210, tweede lid, NBW). 
21.7.2. Nadere bespreking van artikel 336 Sr aan de hand van vergelijking met de 
civielrechtelijke aansprakelijkheidsregeling uit Boek 2 Nieuw BW 
Tussen de civielrechtelijke bepalingen en de strafbepaling bestaat in de eerste plaats een 
belangrijk verschil aangaande het karakter van het openbaar gemaakte stuk. In de ci-
vielrechtelijke bepalingen moet er, wil de aansprakelijkheid kunnen intreden, sprake 
zijn van een door het stuk gegeven misleidende voorstelling van de toestand der ven-
nootschap. In het oorspronkelijke wetsontwerp dat aan de meergenoemde wet van 1928 
ten grondslag lag, was nog sprake van een openbaar gemaakte onware balans of winst-
en verliesrekening. In zoverre sloot die oorspronkelijke tekst nauwer aan op die van ar-
tikel 336 Sr, waarin eveneens wordt geëist dat het openbaar gemaakte stuk onwaar is. 
Misleiding en onwaarheid behoeven uiteraard niet samen te gaan; een jaarrekening die 
een misleidende voorstelling geeft, zal niet noodzakelijkerwijs onware gegevens bevat-
ten. 
De vraag of een stuk onwaar is, is minder eenvoudig te beantwoorden dan op het eerste 
gezicht schijnt. Zo kunnen zich bij het beoordelen van de waarheid van de balans aller-
lei boekhoudkundige perikelen voordoen, onder meer betrekking hebbend op de waar-
dering, de indeling en de mate van detaillering van de verschillende balansposten.45 Er 
is in dit verband wel gepleit voor een min of meer marginale toetsing door de strafrech-
ter.46 Dat betoog lijkt me alleszins verdedigbaar. Waardering van activa en passiva 
vergt een zekere discretionaire bevoegdheid; het persoonlijk inzicht van de opstellers 
van het stuk moet een rol kunnen spelen.47 De algemene normen waaraan de jaarreke-
44 Zie Handboek NV/BV, 1 Ie druk, nr.318, blz.589/590. 
45 Zie daarover Th.S. Usselmuiden, a.w. (NJB 1961). 
46 Zie de vorige nool. 
47 Vergelijk de Advocaal-Gencraal Besicr in zijn conclusie bij HR 19 november 1923, NJ 1924, 
blz.149. 
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ning blijkens artikel 2:362 NBW behoort te voldoen, zouden mijns inziens kunnen fun-
geren als richtlijnen voor de strafrechter bij diens beoordeling van het waarheidsgehalte 
van (onderdelen van) genoemd stuk. Naar valt aan te nemen zal slechts ernstige ver-
onachtzaming van die algemene normen strafrechtelijk relevant zijn.48 
Naast de wenselijkheid van een marginale strafrechterlijke toetsing van het waarheids-
gehalte van de in artikel 336 Sr genoemde stukken zou het naar mijn mening bovendien 
gewenst zijn dat die strafbepaling slechts wordt toegepast op stukken met een 
(potentieel) misleidende inhoud of strekking.49 Dit zou wellicht kunnen worden bereikt 
door het bestanddeel "onwaar" aldus uit te leggen dat er pas van onwaarheid in de zin 
van artikel 336 Sr sprake is indien het stuk een aantoonbaar (potentieel) misleidend ka-
rakter draagt.50 Ook zou men ten aanzien van de openbaarmaking kunnen eisen dat 
deze is geschied "ter misleiding van derden tegenover wie de stukken openbaar zijn 
gemaakt".51 Gelet op de wetshistorie van artikel 336 Sr moet evenwel worden toegege-
ven dat dergelijke interpretaties aanvechtbaar zijn, aangezien de wetgever er destijds 
bewust van afzag de mogelijkheid van nadeel of misleiding als bestanddeel op te ne-
men.52 Aan de andere kant behoort de mogelijkheid van benadeling casu quo mislei-
ding van het publiek wel tot de ratio legis van artikel 336 Sr.53 Nu in de delictsom-
schrijving een duidelijke verwijzing naar dit aspect ontbreekt, kan worden gesteld dat 
de grenzen van de werkingssfeer van artikel 336 Sr - gezien zijn ratio legis - onnodig 
ruim zijn getrokken, hetgeen vanzelfsprekend in belangrijke mate het (theoretisch) be-
staan van het eigen toepassingsgebied van deze strafbepaling verklaart. 
21.7.3. Het openbaar maken van de stukken 
In artikel 336 Sr staat de openbaarmaking van de daar genoemde stukken centraal. Ook 
de civielrechtelijke aansprakelijkheidsregeling uit boek 2 NBW ziet slechts op open-
baar gemaakte stukken, al komt dit voor wat betreft de tekst van de bepalingen die op 
de naamloze vennootschap betrekking hebben niet erg duidelijk naar voren.54 De vast-
stelling van het moment waarop een stuk openbaar gemaakt is in de zin van de straf-
rechtelijke casu quo civielrechtelijke (aansprakelijkheids)regeling, is uiteraard van 
groot belang. Hierbij kunnen de in de artikelen 2:394 en 2:395 NBW vervatte civiel-
48 Vergelijk in dit verband de beslissing van de Ondernemingskamer van het Amsterdamse gerechts-
hof d.d. 7 december 1989 in de enquête-procedure betreffende Verenigde Bedrijven Brcdero N.V. 
(NJ 1990, 242). Bij lezing van deze casus verschijnt mijns inziens zowel artikel 335 Sr als artikel 
336 Sr m beeld. 
49 Vergelijk W.PJ. Pompe, t.a.p. (noot 21). 
50 Vergelijk de hiervóór op blz.314 gemaakte opmerkingen ten aanzien van het bestanddeel "feiten of 
omstandigheden" in de zin van artikel 335 Sr In deze visie zou een strafvervolging van de be-
stuurders van Verenigde Bedrijven Brcdero N.V. - gezien de bevindingen van de 
Ondernemingskamer (NJ 1990,242) - zeker niet kansloos zijn; zie noot 48. 
51 Vergelijk de hiervóór (in noot 26) vermelde jurisprudentie van de Hoge Raad ten aanzien van het 
"gebnuk maken" van een vals of vervalst geschrift in de zin van artikel 225, tweede lid, Sr. 
52 Zie Smidt II, Ie druk, blz 544/545,2e druk, blz.576/577. alsmede hiervóór, blz.335. 
53 Zie ook Rechtbank Utrecht 7 maart 1923, W.l 1049. 
54 Zie Handboek NV/BV, 1 Ie druk, nr.262, blz.503. 
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rechtelijke voorschriften omtrent openbaarmaking van jaarrekening en jaarverslag als 
uitgangspunt dienen. Deze jaarstukken worden in beginsel openbaar gemaakt door ne-
derlegging ten kantore van het handelsregister (artikel 2:394 NBW). Uit een arrest van 
de Hoge Raad van 25 september 199055 valt af te leiden dat de rechtspersoon pas aan 
zijn verplichting tot openbaarmaking door nederlegging als bedoeld in artikel 2:394 
NBW zal hebben voldaan, wanneer de neer te leggen stukken ten kantore van het han-
delsregister zijn ontvangen. Anders gezegd: de rechtspersoon dient ervoor te zorgen dat 
de jaarrekening op tijd bij het handelsregister ligt.36 Het is niet voldoende dat de rechts-
persoon de jaarrekening heeft verzonden casu quo heeft doen verzenden. Uit het zojuist 
genoemde arrest blijkt dat het Hof te Leeuwarden in casu de "ontvangsttheorie" hul-
digde, terwijl de verdachte de "verzendtheorie" voorstond. Door te overwegen dat het 
Hof in zijn beslissing geen blijk had gegeven van een onjuiste rechtsopvatting, sloot de 
Hoge Raad zich impliciet bij de "ontvangsttheorie" aan. 
Eerst vanaf het moment waarop de nederlegging ten kantore van het handelsregister 
heeft plaatsgevonden, kan worden gesproken van een openbaar gemaakt stuk waarvoor 
zekere personen strafrechtelijk casu quo civielrechtelijk aansprakelijk kunnen worden 
gesteld. Wanneer de jaarstukken nog slechts aan de aandeelhouders van een naamloze 
of besloten vennootschap zijn toegezonden zal in het algemeen geen sprake zijn van 
openbaarmaking.57 Het enkel intern circuleren van bepaalde stukken is onvoldoende 
om de strafrechtelijke of civielrechtelijke aansprakelijkheid voor de inhoud ervan te 
kunnen doen intreden. Anderzijds gaat het mijns inziens te ver de eis te stellen dat 
sprake moet zijn van "openlijk bekend maken aan een iegelijk en een ieder"58. Dat zou 
immers slechts te verwezenlijken zijn door middel van publikaties in landelijke dagbla-
den en dergelijke, hetgeen in redelijkheid niet kan worden verlangd. Voor het stellen 
van een dergelijke overspannen eis is overigens ook geen steun te vinden in de ju-
risprudentie van de Hoge Raad. In een arrest uit 1923, betreffende een valse balans van 
de Centrale Crediet- en Landbouwbank N.V., overwoog de Hoge Raad: "dat toch, al is 
zeker niet iedere bekendmaking van een balans aan enkele personen te beschouwen als 
een openbaarmaking in den zin van artikel 336 Sr, daaronder wel is te begrijpen het 
verspreiden van de balans eener bankinstelling onder cliënten, aandeelhouders en be-
vriende instellingen".59 Uit deze overweging valt af te leiden dat de Hoge Raad de term 
"openbaarmaking" als bedoeld in artikel 336 Sr vrij ruim opvat. 
55 DD 91.029 (Nr. 87.114 E). 
56 Vergelijk ook de Memorie van Toelichting bij het eerder (in noot 35) genoemde wetsontwerp dat 
resulteerde in de Wet van 13 december 1989 (Slb. 1990,1), blz.5. 
57 Vergelijk de Advocaat-Generaal Besier in zijn conclusie bij HR 19 november 1923, NJ 1924, 
blz.149. 
58 Zie Rechtbank 's-Gravenhage 26 april 1923, W. 11049. 
59 Zie HR 19 november 1923, NJ 1924, blz.l49. 
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21.8. Opzettelijk toelaten in de zin van artikel 336 Sr 
Voor wat betreft het opzettelijk toelaten van de in artikel 336 Sr strafbaar gestelde 
openbaarmaking zij verwezen naar de bespreking van het tweede lid van artikel 335 Sr. 
Het aldaar betoogde geldt mutatis mutandis eveneens voor artikel 336 Sr. In verband 
met het opzettelijk toelaten als bedoeld in deze laatste strafbepaling rijst nog wel de 
volgende vraag: Zal de bestuurder of commissaris die onder opgave van redenen wei-
gert de jaarrekening te ondertekenen omdat hij meent dat dat stuk onwaar is in de zin 
van artikel 336 Sr, in strafrechtelijk opzicht gedisculpeerd zijn? Mijns inziens behoort 
deze vraag in beginsel bevestigend te worden beantwoord.60 Nu de verplichting bestaat 
onder opgave van reden melding te maken van het eventueel ontbreken van de onderte-
kening van een bestuurder of commissaris, kan de desbetreffende bestuurder of com-
missaris zich in het openbaar distantiëren van de in zijn visie onware jaarrekening 
(vergelijk artikel 2:101, tweede lid, en 2:210, tweede lid, NBW) Ingeval er sprake is 
van een openlijke uiting van verzet tegen (het waarheidsgehalte van) de jaarrekening 
kan naar mijn mening niet meer worden gesproken van toelaten in de zin van artikel 
336 Sr. 
21.9. Conclusie 
Het misdrijf ex artikel 336 Sr is een hybride delict. Het houdt het midden tussen een 
valsheidsdelict en een bedrogsdelict.61 Hoewel de plaatsing in Titel XXV van het 
Wetboek van Strafrecht het tot een delict van de laatste soort bestempelt en daarnaast 
wetshistorische argumenten kunnen worden aangevoerd voor de stelling dat het hier een 
delictum sui generis betreft, heeft toch de "grensoverschrijdende" jurisprudentie inzake 
valsheid in geschrift artikel 336 Sr goeddeels van zijn inhoud beroofd en kunnen voorts 
uit zijn totstandkomingsgeschiedenis argumenten worden geput voor de stelling dat het 
hier in wezen gaat om een delict waarvan het valsheidsaspect overheerst. Deze laatste 
stelling acht ik de meest juiste.62 De uitkomst van de discussie over de vraag of valse 
60 Vergelijk in andere zin W.PJ. Pompe, NV 1925, blz.l38. 
61 Vergelijk over de onderlinge afbakening van beide soorten delicten: D. Simons, a w. (TvS 1891). 
62 In dezelfde zin: EJ. Anneveldt, Pracadvies voor de Nederlandse Jurislen-Veremging over de 
vraag: Dienen de bepalingen omtrent bedrogsdelicten in het Wetboek van Strafrecht en andere 
weiten te worden herzien?. Handelingen der NJV 1962-1, W E J. Tjeenk Willink, Zwolle, blz.l -
61, in het bijzonder blz.56, alsmede F.C. Bakker, a.w., blz.232. De eerstgenoemde auteur meent 
ovengens - ondanks zijn typering van artikel 336 Sr als valsheidsdelict - dat de plaatsing in de 
Bedrogstiiel juist is, omdat "hel valselijk opmaken zelf niet afzonderlijk strafbaar [is] gesteld" 
(a.w., blz.57). Nu zowel het valselijk opmaken of vervalsen van de in artikel 336 Sr genoemde 
stukken, als de publikatie (het gebruik) daarvan onder de inmiddels zeer verstrekkende werkings-
sfeer van artikel 225 (eerste dan wel tweede lid) Sr vallen, zie ik met in waarom hel onderhavige 
"valsheidsdelict" in Titel XXV thuishoort. Waar Anneveldt voorts stelt (t.a.p.) dat artikel 336 Sr 
eigenlijk is aan te merken als "strafbaarstelling van een bepaalde wijze van gebruik (publicatie) 
van stukken die aan intellectuele valsheid lijden", rijst de vraag naar de rechtvaardiging van het 
aanzienlijke verschil in toepasselijke strafmaxima; vergelijk artikel 336 Sr tegenover artikel 225, 
343 
yùcrfdstu^Zl 
staten en balansen wel of niet onder het bereik van artikel 225 Sr zouden vallen, heeft 
ten grondslag gelegen aan de invoeging (bij amendement) van artikel 336 in het 
Wetboek van Strafrecht. Was men er indertijd in meerderheid van overtuigd geweest 
dat het openbaar maken van een onware staat of balans valsheid in geschrift zou ople-
veren, omdat ook deze stukken kunnen worden aangemerkt als te zijn bestemd om tot 
bewijs van enig feit te dienen, dan zou artikel 336 Sr niet tot stand zijn gekomen.63 De 
strafbepaling strekt evenals artikel 225 Sr tot bescherming van de zogenaamde publica 
fides (het publiek vertrouwen) en is voorts - ondanks haar plaatsing - qua tekst geen 
toonbeeld van een bedrogsbepaling.64 Hier geldt mijns inziens dat rubrica non est lex.65 
Wil men niettemin vasthouden aan de dubieuze plaatsbepaling van artikel 336 Sr, dan 
dient in elk geval het bedrogsaspect te worden benadrukt door "onwaar" als bedoeld in 
artikel 336 Sr te interpreteren als (potentieel) misleidend, bedrieglijk of frauduleus.66 
De analyse van artikel 336 Sr brengt mij tot de conclusie dat deze strafbaarstelling kan 
worden geschrapt. Praktisch bezien heeft zij naast artikel 225 Sr geen functie meer te 
vervullen en het theoretisch aanwezige eigen toepassingsgebied van artikel 336 Sr heeft 
te weinig om het lijf. Reeds "strafrechtsinteme" overwegingen kunnen hier tot decrimi-
nalisering leiden, met dien verstande evenwel dat deze decriminalisering in betekenis 
uiteraard net zo onbeduidend is te achten als het eigen toepassingsgebied van artikel 
336 Sr. In het licht van deze conclusie is het weinig zinvol artikel 336 Sr nog eens af-
zonderlijk aan een (de)cnminaliseringstoets te onderwerpen. Dat blijft dan ook achter-
wege. 
tweede lid juncto eerste lid, Sr. Is het "gebruik" van onware (valse of vervalste) financíale stukken 
zoveel minder strafwaardig dan het gebruik van valse of vervalste geschriften in het algemeen? 
63 Vergelijk hel Verslag van de Commissie van Rapporteurs uil de Tweede Kamer, Smitlt II. Ie druk, 
blz.254,2e druk, blz.258. waaruit blijkt dat de meerderheid van de commissie van mening was dat 
als het volgens haar uitzonderlijk te achten geval zich zou voordoen dat de balans in concreto zou 
dienen lot bewijs van enig feil, dat dan "krachtens de regelen van den concursus" artikel 225 Sr 
zou moeten worden toegepast. 
64 In dit verband kan er ook op worden gewezen dat de meerderheid van de Commissie van 
Rapporteurs uit de Tweede Kamer artikel 326 Sr of artikel 335 Sr toepasselijk achtte "wanneer de 
balans het middel wordt om bedrog te plegen". Zie haar Verslag, Smidt II, Ie druk, blz.254, 2e 
druk, blz.259. 
65 De indeling (in de wet) is mei beslissend. 
66 Zie hiervóór, blz.341. 
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WET TOT STRAFBAARSTELLING VAN 
MISBRUIK VAN VOORWETENSCHAP (ARTIKEL 
336A SR) 
22.1. Inleiding 
Sedert 1989 is de Bedrogstitel van ons Wetboek van Strafrecht (Titel XXV: artikel 326 
en volgende Sr) een misdrijf rijker. Na de artikelen 334, 335 en 336 Sr werd een nieuwe 
strafbepaling ingevoegd die zich richt tegen misbruik van voorwetenschap bij de handel 
in ter beurze genoteerde effecten (artikel 336a Sr).1 Van zulk misbruik van voorweten-
schap is - globaal gezegd - sprake wanneer iemand op grond van vertrouwelijke en niet 
openbare informatie welke naar verwachting van invloed zal zijn op de koers van be-
paalde ter beurze genoteerde effecten tot het doen van transacties in die effecten over-
gaat teneinde aldus voordeel te behalen. Een dergelijke persoon kan als "insider" wor-
den aangemerkt, zijn transacties als "insider trading".2 
Het te gelde maken van de informatievoorsprong waarover de insider ten opzichte van 
andere marktpartijen beschikt, schaadt het vertrouwen dat (potentiële) beleggers in de 
Nederlandse kapitaalmarkt behoren te kunnen hebben Dat in economisch opzicht zeer 
belangrijke vertrouwen zal pas werkelijk aanwezig zijn indien sprake is van een eerlijke 
effectenhandel waar de beleggers gelijke kansen krijgen, hetgeen mede inhoudt dat zij 
1 Dit geschiedde bij de Wet van 2 februari 1989 lot strafbaarstelling van misbruik van voorweten-
schap (Stb. 16), die op 16 fcbman 1989 in werking trad 
2 De doorgaans gebezigde Nederlandse terminologie ("misbruik van voorwetenschap") is minder 
neutraal dan buitenlandse aanduidingen als "insider trading", "insider dealing" of "opérations des 
initiés"; zie S. Boelaert en P. Vcrbanck, Misbruik van voonvelcnschap, TRV 1988, blz 237 - 273, 
in het bijzonder blz.238. Daarbij moei echter worden opgemerkt dal de lerm "misbruik" niet in 
onze delictsomschrijving is opgenomen, zodat discussies over de vraag of een bepaalde handeling 
nu Ie bestempelen is als misbruik van voorwelenschap ("cnmmeel") of gebruik van voorweten-
schap ("legitiem") op zichzelf voor de strafbaarheid niet ter zake doen. Dergelijke discussies kun-
nen hoogstens zinvol zijn in het kader van het vervolgingsbeleid in dezen; zie W.C L van der 
Grinten, Misbruik van voorwetenschap als regel van maatschappelijk behoren, in' Misbruik van 
voorwetenschap. Sene Monografieën vanwege het Van der Heijdcn-Instituut, Deel 30, Kluwer. 
Deventer 1989, blz.15 - 18, in het bijzonder blz.17. Verkiest men een meer neutrale terminologie, 
dan kan worden gesproken van "transacties van ingewijden"; vergelijk de hierna (in onderdeel 
22.8.) te bespreken EG-Richllijn (89/592/EEG). 
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over dezelfde informatie moeten kunnen beschikken 3 Het zal duidelijk zijn dat het fe-
nomeen misbruik van voorwetenschap, waaraan aspecten van oneerlijkheid, ongelijk-
heid en schending van vertrouwen inherent zijn, in dit verband onwenselijk wordt ge-
acht De wetgever heeft er uiteindelijk voor gekozen het gewraakte fenomeen strafrech-
telijk aan te pakken 4 De Wet tot strafbaarstelling van misbruik van voorwetenschap bij 
de handel in effecten is echter niet zonder slag of stoot door de parlementaire wateren 
geloodst Er heeft een vnj uitvoenge discussie plaatsgevonden tussen regenng en beide 
Kamers der Staten-Generaal, die in de literatuur nauwlettend en kritisch werd gevolgd 
De strafbepaling van artikel 336a Sr heeft derhalve, anders dan die van de artikelen 
334, 335 en 336 Sr, nogal wat inkt doen vloeien 5 Mede gelet hierop zal in het navol-
gende een vnj gedetailleerde analyse kunnen worden gegeven van de verschillende be-
standdelen van de delictsomschrijving van artikel 336a Sr 
22.2. Artikel 336a, eerste lid, Sr 
22.2.1. Causaal verband? 
Het eerste lid van artikel 336a Sr luidt 
"Hij die, beschikkende over voorwetenschap, een transactie in Nederland in effecten die 
zijn genoteerd op een onder toezicht van het Rijk staande beurs, vemcht of bewerkstel-
ligt, wordt, indien uit de transactie enig voordeel kan ontstaan, gestraft met gevange-
nisstraf van ten hoogste twee jaren en geldboete van de vijfde categorie, hetzij met een 
van deze straffen " 
In de tekst van de delictsomschrijving is de eis van causaal verband tussen het beschik-
ken over voorwetenschap en het verrichten of bewerkstelligen van een effectentransac-
tie niet uitgedrukt Dat is bewust niet gebeurd, teneinde eventuele bewijsproblemen te 
voorkomen De Memone van Toelichting stelde hierover "Het loutere feit dat iemand 
handelt terwijl hij beschikt over voorwetenschap, maakt de handeling reeds strafbaar 
( ) Dit is belangnjk voor het leveren van bewijs van misbruik van voorwetenschap "6 
De bewijslast beperkt zich dus tot het gelijktijdigheidsvereiste op het moment van ver-
nchten of bewerkstelligen moet - aantoonbaar - sprake zijn geweest van voorweten-
schap Deze beperking is met geheel in overeenstemming met de ratio legis De strek-
king van artikel 336a Sr is toch juist dat voorkomen dient te worden dat insiders op 
grond van hun voorwetenschap tot effectentransacties overgaan Het causale verband 
3 Vergelijk de Memone van Toelichting bij het wetsvoorstel tot strafbaarstelling van misbruik van 
voorwetenschap. Bijl Hand TK 1986/1987 19 945, nr3 bl? 1 e ν 
4 Een beknopt overzicht van buitenlandse wetgeving inzake misbruik van voorwetenschap is te vin­
den bij D Devos, Les opérations d'imüés en droit comparé. Revue de la Banque 1989, blz 398 -
409 Zie voorts de diverse bijdragen in KJ Hopt en E Wymeersch (red ) European Insider 
Dealing, Butterworths, London 1991 
5 Zie nader D R Doorenbos, Terugblik op de strafbaarstelling van misbruik van voorwetenschap. 
NJB 1989, blz 291 -296 
6 Zie de Memone van Toelichting, blz 9 
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tussen voorwetenschap en handelen is in hoge mate bepalend voor de strafwaardigheid 
van het gedrag. Zowel uit parlementaire als uit wetenschappelijke hoek werd op dit 
punt dan ook de nodige kntiek geleverd 7 De regering bleek in dezen echter onver-
murwbaar8 
Bewezen behoeft dus slechts te worden dat op het moment van verrichten of bewerk-
stelligen van de transactie over voorwetenschap werd beschikt Wanneer is aan dat ge-
üjktijdigheidsvereiste voldaan'' De strafbaarstelling ex artikel 336a Sr ziet op de handel 
in ter beurze genoteerde effecten, die zich in het algemeen op de beursvloer zal afspe-
len Aldaar worden de effectentransacties waartoe door cliënten opdracht is gegeven 
door commissionairs en hoekheden geëffectueerd Valt nu ook degene die pas na het 
geven van een order tot aan- of verkoop van effecten de beschikking knjgt over posi-
tieve of negatieve voorkennis in de termen van de delictsomschrijving'7 Gelet op de bo-
ven aangehaalde ratio legis van artikel 336a Sr behoort een dergelijke opdrachtgever 
met strafbaar te zijn, van enig causaal verband tussen voorwetenschap en transactie is 
immers geen sprake De eis van gelijktijdigheid moet dan ook zeer strikt worden opge-
vat Vanaf het ogenblik waarop de opdrachtgever al het zijne heeft gedaan om de trans-
actie tot stand te doen komen is irrelevant of hij later de beschikking knjgt over voor-
wetenschap 9 Hij zal zijn opdracht dan niet behoeven in te trekken Hoewel aanvanke-
lijk een ander standpunt werd ingenomen10 zit ook de Minister van Justitie op deze lijn, 
zo blijkt uit diens later gedane uitlatingen in de Tweede Kamer1 ' 
22.2.2. Een transactie in Nederland 
Het eerste lid van artikel 336a Sr heeft betrekking op degene die een transactie in 
Nederland vemcht of bewerkstelligt Het behoeft dan met noodzakelijkerwijs te gaan 
om een in Nederland verrichte of bewerkstelligde transactie Taalkundig lijkt er verschil 
te bestaan tussen de zinsconstructies "hij die een transactie in Nederland vemcht of be-
werkstelligt" en "hij die in Nederland een transactie vemcht of bewerkstelligt" Inge-
volge de tekst van artikel 336a, eerste lid, Sr, waar de eerste zinsconstructie wordt ge-
bezigd, geldt enkel de eis dat de transactie in Nederland kan worden gesitueerd Een 
dergelijke transactie kan heel goed vanuit het buitenland worden vemcht of bewerk-
stelligd 12 Intussen moet wel worden opgemerkt dat de wetgever geen verschil ziet tus-
7 Zie Voorlopig Verslag van de Tweede Kamer Bijl Hand TK 1987/1988 19 WS nr 4 blz 4 en Ί, 
GJ M Corstens, De slrafbaarstclling van misbruik van voorwetenschap in Misbruik van voorwe 
tenschap. Deel 30 in de Sene Monografieën vanwege het Van der Heijdcn-Instituut, Kluwer, 
Deventer 1989, bl/ 19 - 38, in het bijzonder blz 27, A Ottow Slnifbaarstclling van misbruik van 
voorwetenschap bij effectenbcurstransacties AA 1987, blz 390 - 397, in hel bijzonder blz 396 
8 Zie de Memorie van Antwoord aan de Tweede Kamer, Bijl Hand TK 1987/1988 19 935, nr 5, 
blz S 
9 Vergelijk het civielrechtelijke adagium "Mala Tides superven lens non nocet 
10 Zie de Метопе van Antwoord aan de Tweede Kamer, blz 4 
11 Zie Hand TKdd 16 juni 1988, blz 904943 
1 2
 Vergelijk in deze zin de Метопе van Toelichting, blz 7, alsmede de Nota η a ν het Eindverslag 
van de Tweede Kamer, Bijl Hand TK 1987/1988. 19 935, nr 8 blz 3 Vergelijk voorts de uitla­
tingen van de Minister van Jusliüe in de Tweede Kamer, Hand TK 16 juni 1988, blz 90-4941 en 
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sen de beide zinsconstructies; hij acht ze onderling inwisselbaar.13 Het lijkt derhalve 
niet de bedoeling dat de reikwijdte van de delictsomschrijving met behulp van de ene of 
de andere zinsconstructie nader wordt bepaald, zodat aan de taalkundige benadering in 
het licht van de wetsgeschiedenis niet al te veel betekenis mag worden toegekend. Dat 
doet echter niet af aan de juistheid van de interpretatie die ertoe leidt dat ook transacties 
die vanuit het buitenland worden verricht of bewerkstelligd ingevolge onze delictsom-
schrijving (rechtstreeks) strafbaar zijn. Een meer beperkte interpretatie zou bovendien 
in strijd zijn met het bepaalde in artikel 5 van de hiema nog te bespreken EG-Richtlijn 
tot coördinatie van de voorschriften inzake transacties van ingewijden.1'1 
22.23. Verrichten of bewerkstelligen van een transactie 
De gedragingen die in artikel 336a Sr centraal staan zijn het verrichten en het bewerk-
stelligen van een transactie. De thans gebezigde terminologie werd pas geïntroduceerd 
bij de tweede Nota van Wijzigingen.15 Volgens de toelichting bij die nota wordt met de 
term "verrichten" gedoeld op de situatie waarin men zelf de verkrijging of vervreem-
ding van effecten tot stand brengt, terwijl onder de term "bewerkstelligen" alle gevallen 
worden begrepen waarin men het ertoe heeft geleid dat een ander de effectentransactie 
aangaat, ongeacht of die ander ook over voorwetenschap beschikt.16 In de oorspronke-
lijk voorgestelde tekst werd het (met misbruik van voorwetenschap) voordeel trekken 
uit het verkrijgen of vervreemden van effecten als centrale gedraging omschreven. Aan 
de tekstuele wijziging lag de wens ten grondslag zoveel mogelijk gedragingen als 
hoofdgedraging in de zin van artikel 336a, eerste lid, Sr te kunnen aanduiden teneinde 
zo min mogelijk te hoeven terugvallen op de verschillende deelnemingsbepalingen uit 
het Wetboek van Strafrecht (artikel 47 en volgende Sr). De zeer elastische term "be-
werkstelligen" komt aan deze wens tegemoet; hij wordt geacht vormen van doen ple-
gen, uitlokking en medeplichtigheid te omvatten.17 In de oude redactie zou er naar de 
zin van de regering nog te veel ruimte voor deelnemingsvomien overblijven. De wens 
de ruimte voor vormen van deelneming aan het delict van artikel 336a Sr zo beperkt 
mogelijk te houden kwam voort uit de behoefte bij dit delict steeds één plaats (Amster-
dam) als locus delicti te kunnen construeren.18 Nu algemeen wordt aangenomen dat 
vormen van deelneming aan een delict onafhankelijk van de hoofdgedraging zijn 
90-4942. Vermoedelijk anders: B.F. Keulen en J.L. van der Ncul, Geen gebruik van wetenschap, 
DD 1988, blz.718 - 724, in hel bijzonder blz.722. 
13 Zie hiema, onderdeel 22.9.3.2. 
14 Richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen van 13 november 1989 (89/592/EEG), 
PB EG 1989. Nr. L 334/30. Zie daarover onderdeel 22.8. 
15 Zie Bijl. Hand. TK 1987/1988, 19.935, nr.9. 
16 Zie de Nota n.a.v. het Eindverslag van de Tweede Kamer, blz.3. 
17 Zie de Nota n.a.v. het Eindverslag van de Tweede Kamer, blz.3; de Memorie van Antwoord aan 
de Eerste Kamer, Bijl. Hand. EK 1988/1989. 19.935, nr.47. blz.3 en 4; de Nota n.a.v. hel Verslag 
van de Eerste Kamer, Bijl. Hand. EK 1988/1989.19.935, nr.47c, blz.l en 2. 
18 Zie de Nota n.a.v. het Eindverslag van de Tweede Kamer, blz.5. 
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gelokaliseerd19, zou de gewenste constructie van één locus delicti problematisch 
worden indien zich veel gevallen van deelneming zouden kunnen voordoen Een zeer 
verstrekkende formulering van de delictsomschrijving van artikel 336a Sr zou, naast de 
verderop te bespreken aanvulling van artikel 4 Sv, in de genoemde behoefte moeten 
voorzien. Weliswaar zullen door de huidige redactie gevallen van deelneming aan het 
nusdnjf van artikel 336a Sr uiteraard niet zijn uitgesloten, maar de ruimte daarvoor zal 
door het gebruik van de term "bewerkstelligen" inderdaad nogal zijn ingeperkt.20 
Bovendien zal, ondanks het feit dat aan eventuele deelnemingshandehngen een eigen 
plaats moet worden toegekend, op grond van de regeling ex artikel 6 Sv veelal toch nog 
wel een geconcentreerde vervolging bij de rechtbank te Amsterdam kunnen plaatsvin-
den. 
Voor het misdnjf van artikel 336a Sr is vereist dat er een transactie is verricht of be-
werkstelligd Het op grond van voorwetenschap nalaten van een voorgenomen transac-
tie is dus met strafbaar 21 Transacties in ter beurze genoteerde effecten zullen in de re-
gel via commissionairs en hoeklieden tot stand worden gebracht op basis van door 
cliënten gegeven orders 22 In de meeste gevallen zal dan ook sprake zijn van het be-
werkstelligen van een transactie in de zin van artikel 336a, eerste lid, Sr, de opdracht-
gever/client leidt het ertoe dat een ander - de tussenpersoon - in eerste instantie de 
transactie aangaat. Het verrichten van een transactie in ter beurze genoteerde effecten, 
het zelf tot stand brengen van die transactie, zal zeldzamer zijn 23 Gedacht kan worden 
aan onderhandse transacties of aan het innemen van eigen posities door hoekmansbe-
dnjven 
Bewijs van opzet of culpa op de gedraging wordt niet geeist Het bestanddeel "bewerk-
stelligen" heeft een in dit verband gevaarlijk ruime strekking Heel goed denkbaar is 
immers dat men het er weliswaar toe heeft geleid dat een ander de transactie is aan-
gegaan, doch dat elke schuld met betrekking tot de bewerkstelligde transactie ontbreekt 
In de Memone van Toelichting24 treft men de volgende passage aan "Anderzijds is, 
zoals voor ieder misdrijf, wel schuld vereist Degene die zijn vermogen door een van 
hem onafhankelijke persoon laat beheren zonder hem in het beheer te beïnvloeden, treft 
geen schuld als hij voorwetenschap heeft doch de ander onafhankelijk daarvan de effec-
ten koopt of verkoopt25 Zo ook zal vererving buiten de bepaling vallen de erfgenaam 
heeft aan deze verkrijging geen schuld " 
19 Vergelijk met name Hazewinkcl-Sunnga/Rcmmelink, 12e druk (1991) bl7 444 - 446 
20 Vergelijk de Memone van Antwoord aan de Eerste Kamer, blz 4, alsmede de Nota η a ν het 
Verslag van de Eerste Kamer, blz 1 en 2 
21 Zie daarover M S Groenhuijsen, Strafbaar misbruik van voorwetenschap en 'Chinese Walls', 
NIBE-Bankjundische Reeks, nr9, Nederlands Instituut voor het Bank- en Effectenbedrijf, 
Amstentom 1991, blz 10/11 
2 2
 Zie hierover D H Cross en J H Diephuis, De Amsterdamse effectenbeurs Sene Bank- en 
Effectenrecht, Deel 15, Kluwer, Deventer 1988, in het bijzonder blz M с ν 
23 Vergelijk G J M Corstens, a w , blz 28 
24 Zie de Memone van Toelichting, blz 9 
25 Vergelijk de casus betreffende Gelders Papier, zoals beschreven in NRC-Handelsblad van 14 no­
vember 1989 (Onderzoek handel met voorkennis in aandelen Gelders) De topman van genoemd 
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De hier gegeven voorstelling van zaken lijkt niet geheel zuiver. De pogingen om door 
een bepaalde wijze van formuleren van de delictsomschrijving bewijsproblemen ter 
zake van het onderhavige delict te voorkomen26, kunnen in zekere zin als succesvol 
worden aangemerkt. Succesvol in die zin, dat het in de boven aangehaalde passage uit 
de Memorie van Toelichting genoemde voorbeeld inzake het vermogensbeheer zonder 
enig probleem in een bewezenverklaring van het misdrijf misbruik van voorwetenschap 
zal kunnen resulteren.27 Anders dan de Memorie van Toelichting suggereert, valt die si-
tuatie mijns inziens wel degelijk in de (elastische) termen van de strafbepaling van arti-
kel 336a, eerste lid, Sr. Bij hantering van de oorspronkelijke terminologie van artikel 
336a, eerste lid, Sr zou zij onder het "verkrijgen van effecten" zijn gevallen, terwijl zij 
bij de huidige terminologie onder het "bewerkstelligen van een ( effecten)transactie" zal 
vallen. Met de vervanging van de zinsnede "verkrijgen of vervreemden van effecten" 
door het "verrichten of bewerkstelligen van een (effecten)transactie" werd immers be-
slist geen inperking van de reikwijdte van artikel 336a Sr beoogd (integendeel!), zodat 
thans de zeer neutrale, van elk schuldvereiste abstraherende terni "bewerkstelligen" vol-
ledig van toepassing is op het voorbeeld van het vermogensbeheer.28 Het ontbreken van 
schuld zal pas aan de orde komen bij de vraag naar strafbaarheid van de verdachte (ver-
gelijk artikel 350 Sv). Teneinde een veroordeling te ontlopen zal deze laatste zelf met 
een verweer moeten komen op grond waarvan aannemelijk wordt dat er sprake is van 
een strafuitsluitingsgrond: afwezigheid van alle schuld (avas). De nagestreefde gemak-
kelijke bewijsbaarheid van misbruik van voorwetenschap heeft, kortom, een belangrijke 
schaduwzijde: de bewijslast wordt in bepaalde gevallen feitelijk van het Openbaar 
Ministerie naar de verdachte verschoven.29 
22.2.4. Transacties in ter beurze genoteerde effecten 
Het eerste lid van artikel 336a Sr heeft enkel betrekking op transacties in effecten die 
zijn genoteerd op een onder toezicht van het Rijk staande beurs. Wat de bestanddelen 
"effecten" en "beurs" inhouden, zal kunnen worden vastgesteld aan de hand van de be-
tekenis die in het maatschappelijk (economisch) verkeer aan deze termen wordt toege-
bedrijf had in juni 1989, vlak vóór de bekendmaking van de fors tegenvallende winstcijfers over 
het eerste halfjaar van 1989, een groot pakket aandelen verkocht. Toen aannemelijk werd dat het 
hier een reeds maanden tevoren opgegeven limietorder betrof, die door de aangezochte bank naar 
eigen inzicht en zonder bemoeienis van de oorspronkelijk opdrachtgever was uitgevoerd, werd de 
zaak door de Amsterdamse Officier van Justitie geseponeerd. Zie de Volkskrant van 30 november 
1990 (Klacht inzake voorkennis bij Gelderse Papier geseponeerd, Voormalige president-commis-
saris Beens voelt zich "genept"). 
26 Zie de Memorie van Antwoord aan de Eerste Kamer, blz.2. 
27 Het voorbeeld inzake de vererving is bij de huidige redactie van artikel 336a Sr niet langer rele-
vant. Bij vererving is immers geen sprake van hel verrichten of bewerkstelligen van een transactie. 
28 Corstens vat de term "bewerkstelligen" wat enger op. Volgens hem veronderstelt bewerkstelligen 
een zekere mate van actieve medewerking aan de concrete transactie; zie G.J.M. Corstens, a.w., 
blz.28. Taalkundig is daar wel wat voor te zeggen, doch op grond van de vermelde totstandko-
mingsgeschiedenis ben ik van mening dat de wetgever dit niet heeft beoogd uit te drukken. 
29 Aldus ook G J.M. Corstens, a.w., blz.28. 
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kend. Aldus uitgelegd, zullen de begrippen "effecten" en "beurs" in artikel 336a Sr de­
zelfde betekenis hebben als in de toekomstige algemene effectenwetgeving.30 Bij onder 
toezicht van het Rijk staande beurzen moet worden gedacht aan de Amsterdamse 
Effectenbeurs31, de Europese Optiebeurs en de Financiële Termijnmarkt Amsterdam.32 
De categorie aldaar genoteerde effecten omvat onder meer aandelen, obligaties, opties 
en termijncontracten. In beginsel kan al hetgeen in het maatschappelijk verkeer als ef-
fect wordt beschouwd ter beurze worden genoteerd.33 
Er wordt slechts gesproken van ter beurze genoteerde effecten. Wanneer het gaat om 
een emissie van effecten waarvoor beursnotering is aangevraagd en ook hoogstwaar-
schijnlijk wel zal worden verkregen, is niet ondenkbaar dat de beurshandel alvast op de 
notering vooruitloopt ("as, if and when issued"-handel of "spookhandel").34 Misbruik 
van voorwetenschap bij transacties in dergelijke nog net niet genoteerde effecten zou 
kunnen worden aangepakt door in de wettekst aan te sluiten bij de in de Wet Toezicht 
Effectenverkeer gebezigde terminologie. Naast effecten die zijn toegelaten tot de beurs-
notering zou moeten worden gesproken van effecten waarvan aannemelijk is dat zij 
daartoe spoedig zullen worden toegelaten. Aldus zou een potentiële wettelijke leemte 
kunnen worden gedicht.35 
De beperking van de reikwijdte van de strafbaarstelling ex artikel 336a Sr tot misbruik 
van voorwetenschap bij handel in ter beurze genoteerde effecten berust op de gedachte 
30 Zie de Memorie van Toelichting bij de voorgestelde Wet Toezicht Effectenverkeer, Bijl. Hand. 
TK 1988/1989,21.038, nr.3, blz.17 e.v. 
31 Het toezicht op de Amsterdamse Effectenbeurs bestrijkt zowel de Officiële Markt als de 
Parallelmarkt. Derhalve valt ook misbruik van voorwetenschap bij transacties in effecten die op de 
Parallelmarkt zijn genoteerd onder de reikwijdte van de delictsomschrijving Anders. E. 
Wymeersch, The Insider Trading Prohibition in Ihe EC Member States A Comparative Overview, 
in: K.J. Hopt en E. Wymeersch (red.), European Insider Dealing, Butterworths, London 1991, 
biz 65 - 128, in het bijzonder blz.96. 
32 Op 30 oktober 1989 werd de Rotterdam Energy Futures Exchange (ROEFEX) geopend. Zij fun-
geerde enige tijd als Neerlands vierde effectenbeurs, doch was reeds na een jaar ter ziele Zie 
Stcrt. 1989, 208; Steri. 1989, 212; NRC Handelsblad van 27 september 1990 (Rotterdamse olie-
termijnmarkt Roefcx geflopt en moet sluiten); Ρ N.J. van Weizen, Roefex ter ziele, Bb 1990, 
blz.237; Jaarverslag van de Stichting Toezicht Effectenverkeer over 1990, blz.14. 
33 Vergelijk met name artikel 1 van het Reglement inzake vereisten voor notering aan de Officiële 
Markt ter beurze van Amsterdam (Fondsenreglement). 
34 Zie de benchten in NRC Handelsblad van 22 oktober 1988 (Spookhandel op beurs roept om re-
gels, Beleggers het schip in door ondoorzichtige 'as, if and when issued'-handel), NRC 
Handelsblad van 26 november 1988 (Bcursbesluur onderzoekt regulering spookhandel) en NRC 
Handelsblad van 25 januan 1989 (Beurs beperkt 'spookhandel' in aandelen. Nieuwe regels voor 
controle handel) Zie voorts W.A K. Rank, Regulering spookhandel, Bb 1989, blz.49. 
35 Zie D.R. Doorenbos, Misbruik van voorwetenschap als economisch delict, TVVS 1989, blz 301 -
305, in het bijzonder blz.305. Vergelijk voorts D.R. Doorenbos, Mogelijke 'insider-trading' mag 
niet m de doofpot, NRC Handelsblad van 6 mei 1989 (blz.8), naar aanleiding van het vermeende 
misbruik van voorwetenschap bij de inschrijving op een staatslening (obligaties). Zie daarover ook 
de benchten in NRC Handelsblad van 10 mei 1989 (Geen onderzoek ECD naar voorkennis 
staatslening) en NRC Handelsblad van 11 mei 1989 (Ruding Geen voorkennis staatslening), als-
mede de nieuwsanalyse in NRC Handelsblad van 12 mei 1989 (Contact Financien, beurs anders 
na rel voorkennis). 
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dat het strafrecht een ultimum remedium moet zijn.36 Aan een strafrechtelijk instrumen-
tarium bestaat geen behoefte wanneer het civiele recht voldoende mogelijkheden biedt 
ter bestrijding van misbruik van voorwetenschap. Of dat laatste het geval is, zal afhan-
gen van het antwoord op de vraag naar de aard van de transactie: Gaat het om transac-
ties die buiten de beursvloer tot stand komen of om beurstransacties? Bij transacties in 
niet ter beurze genoteerde effecten, welke transacties plaatsvinden in het kader van de 
zogenaamde buitenbeurshandel37, zal de identiteit van degene met wie is gehandeld in 
de regel wel bekend zijn. Indien achteraf blijkt dat bij zo'n onderhandse transactie mis-
bruik van voorwetenschap is gemaakt, staan de gedupeerde wederpartij van de insider 
in theorie verschillende civielrechtelijke middelen ten dienste. Gedacht kan worden aan 
een actie uit onrechtmatige daad (artikel 6:162 (6.3.1.1) NBW) of aan vernietiging van 
de transactie op grond van dwaling, bedrog of misbruik van omstandigheden.38 Trans-
acties in effecten die wel ter beurze zijn genoteerd zullen veelal via de beursvloer tot 
stand worden gebracht. De identiteit van degene met wie is gehandeld blijft bij der-
gelijke (beurs)transacties in principe onbekend. Bij gebreke van een aanwijsbare we-
derpartij falen civielrechtelijke middelen en behoorde volgens de wetgever het straf-
recht te worden ingeschakeld teneinde insider-trading tegen te gaan. Op de (onmoge-
lijkheden van de civielrechtelijke rechtshandhaving in dezen wordt overigens nog uit-
voerig ingegaan in het kader van de toepassing van de (de)criminaliseringstoets op mis-
bruik van voorwetenschap; zie Hoofdstuk 32. 
22.25. Potentieel voordeel 
Strafbaarheid ter zake van misbruik van voorwetenschap treedt eerst in indien uit de 
verrichte of bewerkstelligde transactie enig voordeel is kunnen ontstaan. In de oor-
spronkelijk voorgestelde tekst van artikel 336a, eerste lid, Sr werd gesproken van "Hij 
die, beschikkende over voorwetenschap, voordeel trekt uit het verkrijgen of vervreem-
den (...) van effecten (...)". Op grond van deze redactie zou moeten worden aangetoond 
dat daadwerkelijk voordeel is ontstaan en dat dat voordeel is getrokken door de insider 
zelf. Bij de tweede Nota van Wijzigingen werd de huidige tekst geformuleerd, die geïn-
spireerd is door de delictsomschrijving van artikel 225 Sr (valsheid in geschrift).39 
Krachtens laatstgenoemde delictsomschrijving geldt de eis dat uit gebruik van het valse 
of vervalste geschrift enig nadeel moet kunnen ontstaan. Dit delictsbestanddeel is geob-
jectiveerd: wetenschap bij de dader van de mogelijkheid van nadeel in de zin van artikel 
36 Vergelijk in deze zin de Minister van Justitie in de Tweede Kamer, Hand. TK d.d. 9 juni 1988, 
blz.87-4743. 
37 Van buitenbeurshandel is overigens ook sprake wanneer wel genolcerde effecten buiten de beurs 
om worden verhandeld. 
38 Zie het Rapport inzake misbruik van voorwetenschap van de Commissie Vennootschapsrecht d.d. 
23 juli 1973, Slaalsuilgcverij, 's-Gravenhage 1973, blz.S. 
39 Zie de Nota пл. . hel Eindverslag van de Tweede Kamer, blz.2 en 3. 
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225 Sr behoeft niet te worden bewezen.40 Hetzelfde zal moeten worden aangenomen 
voor wat betreft het bestanddeel "indien uit de transactie enig voordeel kan ontstaan" in 
de zin van artikel 336a Sr.41 Dit vergemakkelijkt de bewijsbaarheid van het delict mis-
bruik van voorwetenschap. Bovendien behoeft het voordeel in de huidige formulering 
van artikel 336a Sr niet eens ook daadwerkelijk te zijn behaald; de enkele mogelijkheid 
ervan is voldoende voor een bewezenverklaring. Ten overvloede zij nog opgemerkt dat 
het er in de gewijzigde tekst niet toe doet aan wie het voordeel toekomt casu quo zou 
toekomen.42 
Onder het potentiële voordeel als bedoeld in artikel 336a Sr valt iedere financiële 
vooruitgang. Daarbij valt met name te denken aan al dan niet gerealiseerde koerswinst 
en aan vermeden koersverlies.43 Het lijkt me niet waarschijnlijk dat dit bestanddeel ooit 
bewijsmoeilijkheden zal opleveren. In materieel opzicht voegt een bestanddeel als dit 
nauwelijks iets toe aan de delictsomschrijving. De eis van potentieel voordeel geeft 
hoogstens enig blijk van het bedrogskarakter van het misdrijf misbruik van voorweten-
schap.44 
22.2.6. Strafmaat 
Op de voor het misdrijf misbruik van voorwetenschap geldende strafmaat, te weten ge-
vangenisstraf van ten hoogste twee jaren en/of geldboete van de vijfde categorie (f 
100.000,-), is tijdens de parlementaire behandeling nogal wat kritiek geleverd. De kri-
tiek richtte zich met name op de maximale geldboete, die veel te laag zou zijn om enige 
preventief effect te kunnen sorteren.45 Geopperd werd om bij het onderhavige misdrijf 
ook voor natuurlijke personen de oplegging van een geldboete van de zesde categorie 
(een miljoen gulden) mogelijk te maken. De regering hield op dit punt echter voet bij 
stuk. Zij wees op het in 1984 ingevoerde boetestelsel, waarin een geldboete van de 
zesde categorie is gereserveerd voor rechtspersonen (vergelijk artikel 23, zevende lid, 
Sr). Er werd geen reden aanwezig geacht om die systematiek thans te doorbreken.46 
Bovendien werd door de regering opgemerkt dat de niet aan enig wettelijk maximum 
onderworpen maatregel van ontneming van het wederrechtelijk verkregen voordeel ex 
artikel 36e Sr kan worden opgelegd. Ingevolge artikel 36e, derde lid, Sr kan deze 
40 Zie Noyon/Langemeijer/Remmelink, aantekening 14 bij artikel 225 Sr (Suppl.ll), alsmede F.C. 
Bakker, Valsheid in geschrift, diss. R.U. Groningen 1985, Gouda Quint, Arnhem 1985, blz.121 -
123. 
41 Vergelijk de Memorie van Antwoord aan de Eerste Kamer, blz.3. 
42 Zie de Nola n.a.v. hel Eindverslag van de Tweede Kamer, blz.3. 
43 Zie de Memorie van Toelichting, blz.8. 
44 Vergelijk de Memorie van Antwoord aan de Tweede Kamer, blz.5. 
45 Vergelijk het Advies van de Raad van Slate, Bijl. Hand. TK 1986/1987, 19.935, B, blz.2; het 
Voorlopig Verslag van de Tweede Kamer, Bijl. Hand. TK 1987/1988,19.935, nr.4, blz.7 en 8; het 
Eindverslag van de Tweede Kamer, Bijl. Hand. TK 1987/1988, 19.935, nr .6, blz.3. 
46 Zie het Nader Rapport, Bijl. Hand. TK 1986/1987, 19.935, B, blz.2; de Memorie van Antwoord 
aan de Tweede Kamer, blz.S; de Nola пл. . hel Eindverslag van de Tweede Kamer, blz.4. Zie 
voorts M.R. Mok in TVVS 1988. blz.103. 
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(reparatoire) maatregel te zamen met andere maatregelen en met (leedtoevoegende) 
straffen worden opgelegd. In het geval van een veroordeling ter zake van misbruik van 
voorwetenschap kunnen gevangenisstraf, geldboete en voordeelontneming cumuleren. 
Daarnaast vloeit uit de plaatsing van artikel 336a Sr in de Bedrogstitel van het Wetboek 
van Strafrecht voort dat ook de twee in artikel 339, eerste lid, Sr genoemde bijkomende 
straffen tot de sanctiemogelijkheden behoren. Bij veroordeling wegens artikel 336a Sr 
kan de rechter openbaarmaking van zijn uitspraak gelasten en kan de schuldige worden 
ontzet van de uitoefening van het beroep waarin hij het misdrijf heeft begaan. Hoewel 
deze straffen in de praktijk een enigszins kwijnend bestaan leiden, zouden zij wellicht 
juist bij vormen van white collar crime als de onderhavige binnen de financiële wereld 
aanzienlijk (preventief) effect kunnen sorteren. 
223. Artikel 336a, tweede lid, Sr 
Tengevolge van de aanneming van een amendement van het Tweede-Kamerlid 
Vermeend werd tijdens de parlementaire behandeling van het wetsvoorstel tot straf-
baarstelling van misbruik van voorwetenschap een nieuw tweede lid in artikel 336a Sr 
ingevoegd. Het luidt: 
"Met dezelfde straf wordt gestraft hij die, beschikkende over voorwetenschap, vanuit 
Nederland een transactie bewerkstelligt in effecten die zijn genoteerd op een buiten 
Nederland gevestigde beurs, indien uit de transactie enig voordeel kan ontstaan." 
Blijkens de toelichting van zijn voorsteller strekt dit tweede lid ertoe de onwenselijk 
geoordeelde beperking tot transacties in Nederland (zie artikel 336a, eerste lid, Sr) weg 
te nemen door de strafbaarstelling ook van toepassing te verklaren op degene die, be-
schikkende over voorwetenschap, vanuit Nederland een transactie bewerkstelligt.47 Als 
voorbeeld werd het geval aangehaald waarin een Nederlander een tip verstrekt aan een 
buitenlander, die vervolgens met de aldus verkregen voorwetenschap op de buiten-
landse beurs gaat handelen. Deze casus zou buiten de reikwijdte van het eerste lid van 
artikel 336a Sr vallen, hetgeen de indiener van het amendement als leemte in de wet be-
stempelde. 
Het amendement-Vermeend beperkt zich overigens tot het vanuit Nederland bewerk-
stelligen van een transactie. Strafbaarstelling van het met voorwetenschap vanuit 
Nederland verrichten van een transactie, dus het zelf tot stand brengen van de verkrij-
ging of vervreemding van effecten, werd kennelijk niet wenselijk geoordeeld. Het mo-
tief voor deze beperking is mij geheel duister. Waarom zou degene die, beschikkende 
over voorwetenschap, zelf vanuit Nederland een transactie aangaat in op een buiten-
landse beurs genoteerde effecten, minder strafwaardig zijn dan degene die, eveneens 
beschikkende over voorwetenschap, het er vanuit Nederland toe leidt dat een ander zo'n 
transactie aangaat? De eerstgenoemde insider is notabene nog directer betrokken bij de 
delictueuze gedraging. Mijns inziens is de beperking in de formulering van het tweede 
lid van artikel 336a Sr dan ook niet erg consequent te noemen. Ook afgezien van deze 
47 Zie Bijl. Hand. TK 1987/1988, 19.935, nr.10. 
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inconsequentie valt de door het amendement-Vermeend veroorzaakte uitbreiding van de 
werkingssfeer van artikel 336a Sr naar mijn mening met toe te juichen De Minister van 
Justitie, die aanvaarding van het amendement-Vermeend met de allergrootste klem ont-
raadde, voerde daartegen tal van bezwaren aan Het komt mij voor dat zijn argumentatie 
in dezen geheel juist was. Het in artikel 336a, tweede lid, Sr neergelegde amendement 
impliceert een extra-temtoriale werking van de Nederlandse strafwet48 Het vanuit 
Nederland bewerkstelligen van insider-trading die in het buitenland plaatsvindt, wordt 
hier te lande strafbaar gesteld De Nederlandse strafwet neemt zelfstandig de bescher-
ming van het buitenlandse beursverkeer op zich, ongeacht of de betrokken buitenlandse 
staat al dan niet met behulp van strafrechtelijke middelen zal optreden Het is de vraag 
of een dergelijke extra-temtonale strafrechtelijke expansiedrift (vooral daar waar de 
grenzen van de Europese Gemeenschap worden overschreden) nu wel zo wenselijk is 
Zij lijkt me in elk geval met werkelijk noodzakelijk, omdat het beoogde resultaat - een 
adequate bestrijding van misbruik van voorwetenschap bij grensoverschrijdende effec-
tentransacties - ook langs de weg van de internationale rechtshulp kan worden bereikt 
In dit verband moet worden gewezen op de hierna nog uitvoerig te bespreken 
Convention on Insider Trading, tot stand gekomen binnen het kader van de Raad van 
Europa Voorts valt te denken aan het verlenen van de zogenaamde kleine rechtshulp 
(rogatoire commissies, huiszoekingen en dergelijke), aan uitlevering en aan overdracht 
casu quo overname van strafvervolging Voor het verlenen van rechtshulp in strafzaken 
is in het algemeen dubbele strafbaarheid vereist Dat vereiste behoeft echter in verband 
met artikel 336a Sr geen enkel probleem op te leveren Algemeen aanvaard is immers 
dat in het kader van de internationale rechtshulp in strafzaken de over en weer geldende 
strafbepalingen transformatief mogen worden geïnterpreteerd Deze transformatieve 
interpretatiemethode houdt in dat aan het vereiste van dubbele strafbaarheid is voldaan 
indien het feit, ware het in een analoge situatie binnen de rechtssfeer van de aangezoch-
te staat begaan, strafbaar zou zijn geweest, waarbij niet voor het delict kenmerkende 
nationale bestanddelen worden verwaarloosd 49 Vooral in het uitleveringsrecht is deze 
mteipretatiemethode, die ook wel wordt aangeduid met de term "sinngemässe Umstel-
lung des Tatbestandes", in zekere zin gemeengoed geworden (vergelijk artikel 5, twee-
de lid. Uitleveringswet) Daarnaast wordt zij ook bij de overdracht casu quo overname 
van strafvervolging gehanteerd (vergelijk artikel 7 Europees Verdrag betreffende de 
overdracht van strafvervolging) Het amendement-Vermeend is vermoedelijk in belang-
rijke mate geïnspireerd door een betoog van de Groningse Strafrechtsjuristen Keulen en 
48 Aldus ook Noyon/Langemeijer/Remmchnk aantekening 8 bij artikel 316a Sr (Suppl 68) 
49 Zie Hazewmkel Sunnga/Remmelmk 12e druk (1991), blz491 t/m 493 en blz Ί20 Vergelijk 
voorts de conclusie van Advocaat-Generaal Leijten bij HR 17 maart 1987, NJ 1987, 887 
(Vissersschip Lmquenda), alsmede de annotaties bij du arrest van А С 't Hart in de NJ en A Η J 
Swart in AA 1987, blz 786 793 Vergelijk ook G A M Slnjards Internationaal strafrecht, slraf-
machtsrecht. Algemeen deel, Gouda Quint Arnhem 1984, blz 89, alsmede hel beloog van de 
Minister van Justitie tijdens het Tweede Kamerdebat over het amendement-Vermeend Hand TK 
dd 9junil988 blz 87-4744 en 87-4745 alsmede Hand TKdd 16jum 1988 blz 904942 
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Van der Neut50 dat blijk geeft van een zeer enge opvatting aangaande de transforma-
tieve interpretatie. In een wat ruimere opvatting dienaangaande zou er bij het ontbreken 
van het huidige tweede lid van artikel 336a Sr slechts van een vermeend wettelijk lek 
sprake zij'n; de internationale (wederzijdse) rechtshulp zou nagenoeg altijd uitkomst 
kunnen bieden. 
Toegegeven moet worden dat de weg van internationale rechtshulp gecompliceerder is 
dan het eenvoudig creëren van een strafbaarstelling met zeer ruime strekking. Met de al 
dan niet aanwezigheid van verdragen, de uitkomst van onderhandelingen en met ont-
wikkelingen op internationaal niveau - waarbij voor de onderhavige materie moet wor-
den gedacht aan de internationale kaders van de Europese Gemeenschap en de Raad 
van Europa51 - behoeft bij een eenzijdige nationalistische aanpak in eerste instantie 
geen rekening te worden gehouden. Een argument ter rechtvaardiging van de Neder-
landse justitiële bemoeienis met het buitenlandse effectenverkeer kan worden ontleend 
aan de internationale verwevenheid van de beurshandel. Koersbeinvloedend misbruik 
van voorwetenschap bij transacties in op een buitenlandse beurs genoteerde effecten 
zal, indien de betrokken effecten eveneens op de Nederlandse beurs zijn genoteerd, zijn 
repercussies hebben op ons nationale effectenverkeer Daar staat echter weer tegenover 
dat een zo verstrekkende strafbepaling als artikel 336a Sr in haar huidige vorm het ge-
vaar van dubbele vervolging en berechting met zich meebrengt Bovendien doorkruist 
het tweede lid de bedoeling van de regering de vervolging en berechting van het delict 
misbruik van voorwetenschap op één plaats - Amsterdam - te concentreren (zie hierna, 
ad artikel 4, tweede lid, Sv). 
Mijn conclusie ten aanzien van het tweede lid van artikel 336a Sr luidt dat het enerzijds 
zekere inconsistenties teweegbrengt en anderzijds onwenselijk en grotendeels overbo-
dig moet worden geacht.52 Nu evenwel de wetgever (in formele zin) van oordeel is ge-
bleken dat een vergroting van de reikwijdte van artikel 336a Sr door opneming van het 
tweede lid gewenst was, is een consistenter en kernachtiger formulering aan te bevelen. 
Mijns inziens zou een samenvoeging van de eerste twee leden na de aanvaarding van 
het amendement-Vermeend voor de hand hebben gelegen Daarbij valt te denken aan de 
volgende redactie: "Hij die, beschikkende over voorwetenschap, een transactie in ter 
beurze genoteerde effecten verricht of bewerkstelligt, wordt, indien uit de transactie 
enig voordeel kan ontstaan, gestraft met (enzovoorts)". Aldus geredigeerd zou de wer-
kingssfeer van artikel 336a Sr weliswaar nog wat verder worden verruimd, doch uit-
gaande van de kennelijk door de Tweede Kamer gekoesterde wens ook misbruik van 
voorwetenschap op buitenlandse beurzen te kunnen bestrijden is de hier voorgestelde 
formulering consequenter. De beperking tot vanuit Nederland bewerkstelligde transac-
ties is - gelet op die wens - niet goed te verklaren. 
50 Zie B.F. Keulen en J.L. van der Neut, Strafbaarstelling van misbruik van voorwetenschap, DD 
1988, blz.227 - 254, alsmede Hand TKdd 9 juni 1988, blz 87-4718 
51 Zie de Memone van Toelichling, bl? 4, alsmede Hand. TK d d 9 juni 1988, blz 87-4745 en 87-
4746. 




22.4. Artikel 336a, derde lid, Sr 
22.4.1. Een bijzonderheid omtrent een rechtspersoon of vennootschap of omtrent 
de handel 
In het derde lid van artikel 336a Sr wordt het begrip "voorwetenschap" gedefinieerd: 
"Voorwetenschap is bekendheid met een bijzonderheid omtrent de rechtspersoon of 
vennootschap waarop de effecten betrekking hebben of omtrent de handel in de effec-
ten: 
a. waarvan degene die de bijzonderheid kent, weet of redelijkerwijs moet vermoeden 
dat zij niet openbaar is en dat zij met zonder schending van een geheim buiten de kring 
van de geheimhoudingsphchtigen kan komen of is gekomen, en 
b. waarvan openbaarmaking, naar redelijkerwijs te verwachten is, invloed zal hebben 
op de koers van de effecten." 
De voorwetenschap kan betrekking hebben op tweeerlei object. In de eerste plaats is er 
voorwetenschap die bestaat in de bekendheid met een bijzonderheid omtrent de rechts-
persoon of vennootschap waarop de - ter beurze genoteerde - effecten betrekking heb-
ben. Behalve de rechtspersonen of vennootschappen die de effecten hebben uitgegeven 
vallen onder deze formulering ook rechtspersonen of vennootschappen op wier "onder-
liggende" waarden certificaten of opties betrekking hebben 53 Te denken valt aan voor-
wetenschap met betrekking tot: geheime fusiebesprekingen, een op handen zijnde "stille 
overval"54, nog openbaar te maken financiële stukken, het in aantocht zijn van een 
wetswijziging of subsidieregeling die voor een bepaalde rechtspersoon of vennootschap 
bijzonder voor- of nadelig zal zijn, of het op korte termijn te verwachten faillissement 
van de voornaamste concurrent.55 In de tweede plaats is er voorwetenschap die bestaat 
in de bekendheid met een bijzonderheid omtrent de handel in de - ter beurze genoteer-
de - effecten. De Memorie van Toelichting noemt in dit verband voorwetenschap met 
betrekking tot grote, in de tijd te spreiden transacties die naar verwachting koerseffect 
zullen hebben. Deze voorwetenschap betreft het orderverloop en zal voornamelijk 
aanwezig kunnen zijn bij (personeel van) banken, commissionairs, hoekheden, market 
makers en institutionele beleggers.56 
Voor beide vormen van voorwetenschap geldt dat het moet gaan om bekendheid met 
een "bijzonderheid". Dat verlangt een zekere bepaaldheid van het gegeven, geruchten 
en uit de lucht gegrepen benchten uit onbevestigbare bron zijn niet als bijzonderheid 
53 Zie de Memone van Toelichting, blz 10. 
54 Dit fenomeen wordt echter gecriminaliseerd met behulp van de Wet Melding Zeggenschap, /ie 
Hoofdstuk 18. 
55 Zie voor de twee laatstgenoemde voorbeelden de Memorie van Toelichting, bl¿ 10 
56 Zie de Memorie van Toelichting, bl? 10 e ν , alsmede M R Mok, Strafbaarstelling misbruik van 
voorwetenschap, TVVS 1987, bl? 109 - 114, in hel bij/onder blz 112 Vergelijk in dit verband 
voorts het benchl in de Volkskrant van 22 november 1990 (Elsevier-pakkel in Wolters Kluwer 




aan te merken 5 7 Voorwetenschap omtrent algemene ontwikkelingen, dat wil zeggen 
ontwikkelingen die van invloed zijn op het algemene koerspeil van effecten (zoals wij­
zigingen van het disconto of van het algemene belastingbeleid) valt met onder de om­
schrijving van artikel 336a, derde lid, S r 5 8 
22.4.2. Niet openbaar en aan geheimhoudingsplicht onderworpen (artikel 336a, 
derde lid, onder a, Sr) 
Vereist is dat degene die de bijzonderheid kent (de insider) weet of redelijkerwijs moet 
venmoeden dat zij met openbaar is Het is verdedigbaar aan te nemen dat een bijzonder­
heid pas openbaar is in de zin van artikel 336a Sr wanneer het (beleggende) publiek 
haar na algemene bekendmaking ook heeft kunnen verwerken Van openbaarheid is :n 
die opvatting slechts sprake indien het ter algemene kennis gebrachte nieuws ook re­
delijkerwijs kan zijn "absorbed by the public" 5 9 In de wettekst is hiervoor ook steun te 
vinden Er wordt immers niet gesproken van een bijzonderheid die (nog) met openbaar 
is gemaakt, maar van een bijzonderheid die (nog) niet openbaar is Bij de voorgestane 
interpretatie van het openbaarheidsbegrip moet ovengens primair worden gedacht aan 
een zekere bezinktijd, waarvan de duur in voorkomend geval door de rechter zal kunnen 
worden vastgesteld De openbaarmaking behoeft naar mijn mening niet per se via de 
landelijke (casu quo internationale) media te geschieden Dat is uiteraard wel het meest 
wenselijk, doch lijkt niet steeds noodzakelijk om de in artikel 336a, derde lid, onder a, 
Sr bedoelde openbaarheid te bereiken Bekendmaking van bijzonderheden in een regio­
naal dagblad of in een vakblad met een beperkte oplage zal soms reeds voldoende kun­
nen zijn ^ 
57 Zie de Memone van Antwoord aan de Tweede Kamer blz 6 
58 Zie de Memone van Toelithting blz 10 alsmede de Memorie van Antwoord aan de Tweede 
Kamer, blz 4 
59 Vergelijk de door С AE Umken Venema geannoteerde uitspraak uit de Amerikaanse jurispruden­
tie inzake the Securities and Exchange Commission (SEC) ν Texas Gulf Sulphur Company et al, 
AA 1967, blz 250 - 259 en AA 1968 blz ' m -198 Zie voorts В F Keulen en J L van der Neut, 
a.w , blz 245, alsmede M R Mok a w blz 111 In dit verband kan ervoor worden gepleit koers-
gevoelige ' fmanciöle informatie in de namiddag te verstrekken, zodat zij de volgende dag vóór 
aanvang van de beurshandel via de ochtendbladen publiek is geworden, zie H Mock, Financiële 
public relations, in J N A Groenendijk, G A Hazekamp en J Mastenbroek (red ), Public 
Relations en Voorlichting, 2e druk, Samsom, Alphen aan den Rijn/Brussel 1989, blz 115 - 129, in 
het bijzonder blz 126 Vergelijk voorts Th С Paefgen Investor Relations Management zwischen 
Scylla und Chaiybdis, WM 1991 blz 4T( - 442, in het bijzonder blz 419/440 waaruit blijkt dat de 
twee grole Amerikaanse effectenbeurzen die in New York zijn gevestigd - de New York Slock 
Exchange (NYSE) en de Amencan Stock Exchange (AMEX) - zeer nauwkeurig voorschrijven 
langs welke kanalen (landelijke dagbladen persbureaus elc ) koersgevocligc informatie moet wor­
den bekendgemaakt, hclgccn uileraard vooral strekt ter bevordering van de markttransparanlie en 
ter voorkoming van insider trading 
60 In dezelfde zin S Pemck en V Ρ G de Serière Effecten (algemeen deel) Serie Bank- en 
Effeclenrechl, Deel 12, Kluwer, Deventer 1991 blz 120 Vergelijk evenwel Th С Paefgen, a w , 
blz 440, die ten aanzien van de Amerikaanse rechtspraktijk vaststelt "Schiesslich Idssl sich auch 
aus der Zusammenschau sämtlicher Auslegungsfrage der ' öffentlichen Kundgabe" thematisieren-
der Äusserungen der Tenor herauslesen dass als Publikalionsinslrumente nur Massamcdicn in 
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Door Groenhuijsen is betoogd dat de kwestie of een bijzonderheid al dan niet moet 
worden geacht te zijn "absorbed by the public" in de context van de Nederlandse straf­
bepaling niet relevant is.61 Een gedurende zeer korte tijd bestaande informatievoor­
sprong, verkregen door middel van een 'on line-verbinding' met een persbureau casu 
quo het raadplegen van een periodiek met een kleine oplage, levert zijns inziens geen 
voorwetenschap op in de zin van artikel 336a Sr, omdat in zulke gevallen de hiema te 
bespreken cumulatief gestelde eis dat de bijzonderheid aan een geheimhoudingsplicht is 
onderworpen niet meer kan worden vervuld. 
Gezien de tekst van onze strafbepaling moet met de redenering van Groenhuijsen wor­
den ingestemd. De uitkomsten van deze grammaticale interpretatie zijn echter onbe­
vredigend. Het lijkt mij onaanvaardbaar dat reeds de enkele mededeling van koersge-
voelige bijzonderheden aan een persbureau of ander medium, gedaan met het doel deze 
bijzonderheden aldus openbaar te doen maken, kan vrijwaren van de strafrechtelijke 
aansprakelijkheid ex artikel 336a Sr. Tussen het moment waarop de insider zijn mede­
deling deed en de daadwerkelijke openbaarmaking door het medium zal toch vaak nog 
enige tijd verstrijken, en - al gaat het daarbij om slechts enkele minuten - gedurende die 
tijdspanne is er gelegenheid voor insider-trading.62 De handelende insider zal echter aan 
de werkingssfeer van de strafbepaling ex artikel 336a Sr kunnen ontsnappen, louter 
omdat hij met reden kan aanvoeren dat reeds vanaf het moment van vrijgave aan de 
media geen sprake meer was van een geheimhoudingsplicht en dus ook geen sprake 
meer was van voorwetenschap in de wettelijke zin. De enige oplossing voor deze on­
gewenste situatie is een wetswijziging. Wil de eerder voorgestane interpretatie van het 
openbaarheidsbegrip tot haar recht kunnen komen, dan dient het cumulatief bestanddeel 
van het aan geheimhoudingsplicht onderworpen zijn te vervallen. Zoals hierna zal blij­
ken, is dat ook vanuit Europeesrechtelijk perspectief aan te bevelen. Al met al bestaat er 
dus voldoende aanleiding het tweede gedeelte van het in artikel 336a, eerste lid, onder 
a, Sr gestelde te schrappen. Niettemin wordt het bekritiseerde bestanddeel hieronder na­
der besproken, omdat wordt uitgegaan van de geldende wettekst. 
Bovendien wordt geëist dat de insider wist of redelijkerwijs moest vermoeden dat de 
bijzonderheid niet zonder schending van een geheim buiten de kring van geheimhou-
dingsplichtingen kan komen of is gekomen. Het wezenlijke kenmerk van misbruik van 
voorwetenschap is dat onbehoorlijk gebruik wordt gemaakt van een op al dan niet legi-
Frage kommen, von denen verstandigerweise erwartet werden kann, dass das Anlegerpublikum 
von ihnen Notiz nimmt, wie das beispielsweise bei "The Wall Street Journal" oder "The New 
York Times" der Fall ist, die mit ihren nationalen Ausgaben flachendeckendc Wirkung erzielen. 
Dies entspricht auch der offiziellen Haltung der beiden in New York ansässigen Aklienborsen." 
(Zie ook noot 59). Deze auteur maakt melding van hel feil dat de Amerikaanse rechter in de zaak 
"SEC v. Texas Gulf Sulphur Co." (zie noot 59) een openbaarmaking in een buitenlands vakblad 
mei een kleine oplage ten aanzien van de binnenlandse beleggers ontoereikend vond. Zie voor een 
soortgelijke Franse casus: J.L. van der Neut en B.F. Keulen, a.w. (Voorwelenschap en slrafrechl), 
blz.48 (noot 76). Zie daarover ook M.S. Groenhuijsen, a.w., blz.l3/14. 
61 Zie M.S. Groenhuijsen, a.w., blz 13/14. 
62 Vergelijk ook S. Boelaert en P. Verbanck, a w. (TRV 1988), blz.246· "(...) het doorvoeren van or-




tieme wijze verkregen informatievoorsprong. Bedoeld gebruik is onbehoorlijk te achten 
indien sprake is van schending van vertrouwen.63 Aan de ene kant kan men insiders on-
derscheiden die uit hoofde van de vertrouwenspost die zij bij of in de rechtspersoon of 
vennootschap bekleden op legitieme wijze de beschikking over voorwetenschap hebben 
verkregen. Indien deze insiders hun geheime voorkennis voor zichzelf gaan benutten, 
schenden zij het in hen gestelde vertrouwen dat zij hun taak zullen vervullen, niet in 
hun eigen belang, maar in het belang van de vennootschap. Ten aanzien van deze groep 
ingewijden zal sprake zijn van bijzonderheden die niet zonder schending van een ge-
heim buiten de kring van geheimhoudingsplichtigen kunnen komen; de bijzonderheid 
blijft op zichzelf geheim. Aan de andere kant zijn er de insiders die op indirecte en al 
dan niet legitieme wijze hun informatievoorsprong hebben verkregen. Zij ontlenen hun 
voorwetenschap bijvoorbeeld aan een tip van een in gewijde of aan een afgeluisterd ge-
sprek. Ten aanzien van deze groep ingewijden zal sprake zijn van bijzonderheden die 
niet zonder schending van een geheim buiten de kring van geheimhoudingsplichtigen 
zijn gekomen. Bij de eerste groep insiders is sprake van een schending van vertrouwen 
die gelijktijdig met het misbruik van voorwetenschap plaatsvindt, terwijl bij de tweede 
groep sprake is van een vertrouwensschending die aan het misbruik van voorweten-
schap is voorafgegaan. Daarnaast geldt uiteraard voor beide groepen insiders dat zij 
door hun gedrag het vertrouwen van beleggers in de effectenhandel als "fair and orderly 
market" schenden. Met de krachtens artikel 336a, derde lid, Sr vereiste aanwezigheid 
van een geheimhoudingsplicht wordt mijns inziens beoogd de voor misbruik van voor-
wetenschap typerende vertrouwensschending uit te drukken.64 Overigens hoeft de insi-
der niet zelf tot de kring van geheimhoudingsplichtigen te behoren. Te denken valt bij-
voorbeeld aan de ontvanger van een tip die niet in enige relatie met de betrokken 
rechtspersoon of vennootschap staat. Indien hij weet of redelijkerwijs moet vermoeden 
dat die tip niet zonder schending van een geheim buiten de kring van geheimhou-
dingsplichtigen is gekomen, behoort hij zich van het gebruik van zijn voorwetenschap 
te onthouden.65 
22.4.3. De relatie met de artikelen 272 en 273 Sr 
De bestanddelen "bijzonderheid", "schending van een geheim" en "geheimhoudings-
plichtigen" van de delictsomschrijving van artikel 336a Sr zijn kennelijk ontleend aan 
de artikelen 272 en 273 Sr. Deze twee strafbaarstellingen vormen tezamen Titel XVII 
van het Tweede Boek (Misdrijven) van het Wetboek van Strafrecht, van welke titel het 
opschrift luidt: "Schending van geheimen". Keert artikel 336a Sr zich tegen het te gelde 
maken van geheime gegevens die (afgezien van tips) niet worden geopenbaard, in de 
artikelen 272 en 273 Sr wordt juist het bekendmaken van geheime gegevens gecrimina-
liseerd.66 
63 Zie de Memorie van Toelichting, blz. 1 en 2. 
64 Vergelijk in enigszins andere zin: B.F. Keulen en J.L. van der Neut, a.w.. blz.241 e.v. 
65 Zie de Memorie van Toelichting, blz. 10. 
66 Oorspronkelijk werd zowel in artikel 272, eerste lid. Sr als in artikel 273, eerste lid, Sr gesproken 
van "Hij die (...) bekendmaakt". Bij de Wel van 30 juni 1967 (Stb. 377) werd het werkwoord be-
360 
iMùèruH^van voorwetenschap 
Evenals bij artikel 336a Sr speelt bij de misdrijven van de artikelen 272 en 273 Sr het 
element van de schending van vertrouwen een belangrijke rol, zo blijkt uit de wetshis-
torie. Volgens de Memorie van Toelichting bij Titel XVII is het opschrift "Schending 
van geheimen" de elliptische uitdrukking van schending van vertrouwen door openba-
ring van geheimen.67 In artikel 272 Sr hoeft het echter niet altijd te gaan om geheimen 
die iemand zijn toevertrouwd.68 Dit blijkt bijvoorbeeld uit de parlementaire stukken be-
horende bij het in 1953 ingediende wetsontwerp tot wijziging van - onder meer - de ar-
tikelen 272 en 273 Sr.69 Het wetsontwerp behelsde onder andere een verhoging (een 
verdubbeling zelfs) van de maximale gevangenisstraf voor wat betreft het misdrijf ex 
artikel 272 Sr. Het strafmaximum ex artikel 273 Sr bleef gelijk. In de Memorie van 
Toelichting werd in dit verband opgemerkt: "Voor de industrie met haar kostbare fa-
brieksgeheimen dient een sterke waarborg te bestaan, dat de ambtenaren, welke inge-
volge diverse wetten het bedrijf inspecteren en daarbij ook tegen de wil van de betrok-
kene kennis kunnen nemen van de gegevens, hiervan geen misbruik maken. Een zwaar-
dere sanctie is hier (bij artikel 272 Sr, DD) op haar plaats dan bij artikel 273, dat slechts 
betrekking heeft op het beschamen van vrijwillig gesteld vertrouwen."70 Voorts werd 
tijdens de openbare behandeling van het wetsontwerp in de Tweede Kamer door de 
toenmalige Minister van Justitie opgemerkt, dat het schenden van vertrouwen welis-
waar in vele gevallen de rechtsgrond is voor het strafbaar stellen van de schending van 
geheimen, doch dat dit niet in alle gevallen zo is. De minister stelde: "(...) wanneer de 
overheid bepaalde gegevens verkrijgt, als er een plicht voor de burgers is om die gege-
vens aan de overheid te verstrekken, dan doen die burgers dat niet, omdat zij vertrou-
wen stellen in de overheid, zoals zij vertrouwen stellen in de advocaat, de notans, enz. 
Daar is de rechtsgrond, dat de overheid verplicht is die gegevens, die zij voor een be-
paald doel nodig heeft, uitsluitend voor dat doel en niet voor een geheel ander doel te 
gebruiken en niet aan derden bekend te maken."71 De laatstgenoemde rechtsgrond lijkt 
kendmaken in artikel 272 Sr vervangen door het werkwoord schenden. Een van de motieven voor 
deze wetswijziging was "dal het woord Ъckcndmakcn' (...) sterk het beeld oproept van publiceren, 
althans van 1er kennis brengen aan een ruimere kring van personen, terwijl artikel 272 mede het 
oog heeft op het doen van mededelingen aan één lol kennisneming onbevoegde " Zie de Метопе 
van Antwoord bij het wetsontwerp dal - na te /ijn ingelrokkcn en vervangen door een nieuw ont­
werp - uiteindelijk leidde tot de evengenoemde wel. Bijl Hand. TK 1963/1964, 3030. пг.5, blz.2. 
Zie voorts J.J.I. Verburg, Het beroepsgeheim. Gouda Quint. Arnhem 1985, blz 12 Merkwaardig 
genoeg is bij gelegenheid van deze wetswijziging verzuimd ook in artikel 273 de term 
'bekendmaken' le vervangen door 'schenden'. Zie de opmerking van Minister van Juslilie Polak 
- niet de indiener van het wetsontwerp - in de Eerste Kamer: "Ik had het persoonlijk ook fraaier 
gevonden - ik zeg het maar eerlijk -, als men ook de redactie van artikel 273 had aangepast." 
(Hand. EKd.d 13 juni 1967.ЬІ7.218). 
67 Zie Smidt II, Ie druk. ЬІ7.402.2e druk, blz.424. 
68 Vergelijk ook Noyon/Langcmcijcr/Rcmmelink. aanlckcmng la bij artikel 272 Sr (Suppl 44) 
69 Ontwerp van wel lot vaststelling van algemene bepalingen omirent de bestraffing van schending 
van geheimen, aangeboden bij Koninklijke Boodschap d d 3 juni 1953, Bijl. Hand TK 
1952/1953,3030. nrs. 1-2. 
70 Zie de Memorie van Toelichting bij het wetsontwerp. Bijl. Hand. TK 1952/1953,3030. nr 3. bl/.5. 
De cursiveringen zijn door mij aangebracht. 
71 Zie Hand. TK d d. 11 februari 1965, blz 1185. 
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me te zijn gelegen in het algemene beginsel van behoorlijk bestuur dat de overheid zich 
dient te onthouden van détournement de pouvoir. Kortom: artikel 272 Sr keert zich niet 
alleen tegen de schending van vrijwillig toevertrouwde geheimen, doch tevens tegen 
"détournement de pouvoir" door overheidsambtenaren die ten behoeve van justitiële, 
fiscale of sociale doeleinden mogelijk tegen de wil van de betrokkene binnendringen in 
diens private sfeer en zodoende kennisnemen van bedrijfs- of andersoortige gehei-
men.72 In dit verband kan worden opgemerkt dat ook bij misbruik van voorwetenschap 
een zeker "détournement de pouvoir" aan de orde kan zijn. Men denke aan de bestuur-
der of commissaris van een vennootschap, die de inside-information waarover hij be-
schikt gebruikt voor andere doeleinden (privé-belang) dan waarvoor zij hem is toever-
trouwd casu quo bekend geworden (vennootschappelijk belang). Voorts valt op te mer-
ken dat de reikwijdte van artikel 336a Sr evenmin als die van artikel 272 Sr is beperkt 
tot vrijwillig toevertrouwde informatie; ook bij toeval verkregen voorwetenschap mag 
niet worden misbruikt. 
Anders dan bij artikel 336a Sr is voor de artikelen 272 en 273 Sr vereist dat men zelf tot 
de kring van geheimhoudingsplichtigen behoort.73 De reikwijdte van artikel 336a Sr is 
daardoor ruimer dan die van de artikelen 272 en 273 Sr. Wel valt uit de parlementaire 
stukken af te leiden dat het de bedoeling van de wetgever is geweest in artikel 336a, 
derde lid, Sr materieel dezelfde begrippen te bezigen als in de artikelen 272 en 273 Sr.74 
Een zelfstandige betekenis voor de bestanddelen "bijzonderheid", "schending van een 
geheim" en "geheimhoudingsplichtigen" in artikel 336a Sr lijkt niet beoogd.75 
Vooral wanneer het gaat om het fenomeen "tippen" zal er sprake kunnen zijn van een-
daadse samenloop van de artikelen 273 en 336a Sr. De tipgever zal zich immers veelal 
schuldig maken aan zowel schending van een bedrijfsgeheim als het bewerkstelligen 
van een transactie in de zin van artikel 336a Sr. In zo'n geval kan dubbel worden ge-
kwalificeerd, doch zal de strafoplegging op het laatstgenoemde wetsartikel berusten 
(vergelijk artikel 55, eerste lid, Sr).76 Overigens zij toegegeven dat de hier geponeerde 
72 Vergelijk ook D. Hazewinkel-Sunnga, De doolhof van het beroepsgeheim. H D. Tjecnk Willink, 
Haarlem 1959, in het bijzonder blz.6 en 157. Rcmmelink lijkt wal Ie ver ie gaan waar hij stelt: 
"M.a.w. de norm heefl mei betrekking op de schending van het vertrouwen (...), maar op schen-
ding van de verplichting hel geheim te bewaren." (Noyon/Langemeijer/Rcmmelink, aantekening 
la bij artikel 272 Sr, (Suppl.44)) Immers: voor zover wel sprake is van cen vrijwillig toever-
trouwd geheim, zijn schending van de verplichting hel geheim te bewaren en schending van het 
gesteld vertrouwen onlosmakelijk verbonden. De sirafbaarslelling ex artikel 272 Sr heeft mijns in-
ziens wel degelijk mede belrekking op gevallen waarin sprake is van schending van vertrouwen, 
zij het dal ZIJ daarnaast ziet op andere gevallen. 
73 Zie hierover de Mcmone van Antwoord aan de Tweede Kamer, blz 3 en 4. 
74 Zie de von ge noot 
75 Vergelijk hierover M.R. Mok, a.w., blz.lll , alsmede B.F. Keulen en J.L. van der Neut, a.w. (DD 
1988), blz.241 e.v. 
76 Zie Noyon/Langemeijer/Remmclink, aantekening I bij artikel 55 Sr (Suppl.59): "Gelet op het doel 
van de samenloop - het cumuleren van straffen legen ie gaan; mei het alsnog loochenen, dat een 
strafbaar feit ís begaan - meen ik, dat artikel 55 lid 1 zo moet worden opgevat, dal alleen de toe te 
passen strafsanctie, niel ook de reeds toegepaste verbodsbepaling (de norm) alsnog wordl geab-
sorbeerd." Ik kan m ij geheel vinden in de visie van Rcmmelink in dezen en meen derhalve dat 
meervoudige kwalificatie op haar plaats is. (Du, ondanks de mogelijke voorliefde van de Hoge 
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stelling "eendaadse samenloop" betwistbaar is, nu de strekking van artikel 336a Sr een 
stuk ruimer is dan die van artikel 273 Sr. De eerstgenoemde strafbepaling beoogt im­
mers niet alleen te voorkomen dat functionarissen van beursgenoteerde ondernemingen 
het in hen gestelde vertrouwen beschamen door (onder meer via het verstrekken van 
tips) misbruik te maken van hun voorwetenschap, doch ziet mede op het grote belang 
van een eerlijke effectenmarkt, waar beleggers gelijke kansen knjgen en waarin zij ver­
trouwen kunnen hebben. Waar de strekking van artikel 336a Sr - in zoverre zij ruimer is 
- verschilt van die van artikel 273 Sr, kan derhalve ook worden betoogd dat geen sprake 
is van eendaadse maar van meerdaadse samenloop. 
22.4.4. "Koersgevoelige informatie" (artikel 336a, derde lid, onder b, Sr) 
Uit het voorgaande bleek dat het bij voorwetenschap in de zin van artikel 336a Sr in de 
eerste plaats moet gaan om niet-openbare en aan geheimhoudingsplicht onderworpen 
bijzonderheden (artikel 336a, derde lid, onder a, Sr) In de tweede plaats geldt als - cu­
mulatief - vereiste dat openbaarmaking van de bijzonderheid, naar redelijkerwijs te 
verwachten is, invloed zal hebben op de koers van de (ter beurze genoteerde) effecten 
(artikel 336a, derde lid, onder b, Sr) Deze tweede eis behelst, kortom, dat het gaat om 
"koersgevoelige informatie"77. Bij de beoordeling van de vraag wanneer van een (te 
verwachten) relevante invloed op de koers kan worden gesproken zal de rechter in des-
kundigenverslagen van de Vereniging voor de Effectenhandel een belangrijke steun 
kunnen vinden, zo valt in de Memorie van Toelichting te lezen.78 Anders dan onderdeel 
a is onderdeel b van de in het derde lid van artikel 336a Sr vervatte definitie van voor­
wetenschap geobjectiveerd. Dat de misbruiker wist dan wel redelijkerwijs moest ver­
moeden dat openbaarmaking van de bijzonderheid invloed zou hebben op de koers van 
de effecten, behoeft niet te worden bewezen Voorts behoeft de redelijkerwijs te ver­
wachten koersbeinvloeding niet "aanmerkelijk" te zijn; voldoende is dat zij duidelijk 
merkbaar is.79 
Raad voor een verdergaande absorptie waarbij ook de kwalificatie wegvalt, 7ie Hazewinkel-
Sunnga/Remmelink, 12e druk (1991), blz 793). Vergelijk ook A A Franken, 'hetzelfde feit', over 
samenloop van strafbare feiten en het non bis in idem-begmsel. Ars Aequi Libri, Nijmegen 1992, 
blz.8. 
77 Het gaat in wezen om een "informatiegevoclige koers" 
78 Zie de Memorie van Toelichting, blz 11 Ik neem aan dat ook van de zijde van de Europese 
Optiebcurs en de Financiöle Termijnmarkt Amsterdam deskundigenrapporten kunnen worden ge-
produceerd. 
79 Aldus de Memone van Toelichting, blz 11. Vergelijk in andere zin. de dcfiniiie van koersgevoe-
lige informane in de Modelcode van de Vereniging voor de Effectenhandel (artikel 1. onder b, 
MC), waarin wèl sprake is van "een aanmerkelijke invloed op de koers", de definitie in de 
Convention on Insider Trading van de Raad van Europa, waarin sprake is van "a significant influ-
ence on the stock market", alsmede de definitie in de EG-Richllijn tot coördinatie van de voor-
schnftcn inzake transacties van ingewijden, waarin sprake is van "aanwijsbare invloed op de 




Tijdens de openbare behandeling van het wetsvoorstel tot strafbaarstelling van misbruik 
van voorwetenschap in de Eerste Kamer werden enige interessante interpretatiekwesties 
betreffende artikel 336a Sr aan de orde gesteld 80 In zijn reactie daarop bracht de 
Minister van Justitie een nuance aan ten aanzien van de werkingssfeer van de strafbe-
paling van artikel 336a Sr die in de tekst daarvan met is terug te vinden De aangesne-
den kwesties hadden betrekking op de inkoop van eigen aandelen en de aankoop van 
aandelen in het zicht van een nadere bieding, waarbij als (aspirant-)koper in beide ge-
vallen een rechtspersoon of vennootschap optreedt Vallen dergelijke effectentransac-
ties onder het bereik van de strafbaarstelling ex artikel 336a Sr9 De Minister van 
Justitie antwoordde als volgt Het niet-openbare besluit van de aspirant-koper tot in- of 
aankoop van pakketten aandelen levert voor hemzelf geen bijzonderheid op in de zin 
van artikel 336a Sr Niet iedere beurstransactie die belangrijke invloed heeft of pleegt te 
hebben op de koers van effecten valt onder de werking van de strafbepaling, zo stelde 
de minister Daarentegen zou het besluit zolang het niet openbaar is gemaakt voor der-
den, inclusief de individuele bestuurders van de aspirant-koper die voor eigen rekening 
zouden willen handelen, wèl voorwetenschap opleveren Tevens kan hetgeen aanleiding 
was voor de rechtspersoon of vennootschap om tot in- of aankoop van aandelen te be-
sluiten een bijzonderheid in de zin van artikel 336a Sr zijn In beide laatstgenoemde ge-
vallen zou bij de in- of aankoop wèl sprake kunnen zijn van misbruik van voorweten-
schap, aldus de Minister van Justitie 
Het is mijns inziens zeer twijfelachtig of de tekst van artikel 336a Sr enige steun biedt 
aan het genuanceerde ministeriele betoog Indien de voorwetenschap inhoudelijk de-
zelfde bijzonderheden betreft, lijkt het gezien de ongenuanceerd geformuleerde de-
lictsomschrijving van artikel 336a Sr niet goed mogelijk een onderscheid aan te bren-
gen in de door de minister aangegeven zin In zijn interpretatie van het begnp "bijzon-
derheid" als bedoeld in artikel 336a Sr komt het aan op het subject dat over de voor-
kennis van de bijzonderheid beschikt Men denke hier even aan het voorbeeld van een 
rechtspersoon of vennootschap die uitvoering geeft aan het op basis van een algemeen 
kenbare aanleiding genomen maar nog niet openbare besluit tot in- of aankoop van aan-
delen Die transacties zouden niet binnen het bereik van de strafbepaling vallen, terwijl 
transacties van de individuele bestuurder van die rechtspersoon of vennootschap, be-
schikkend over inhoudelijk exact dezelfde voorkennis, wèl ingevolge artikel 336a Sr 
strafbaar zouden zijn Hoewel het betoog van de Minister van Justitie waarschijnlijk 
geheel in overeenstemming met de strekking van de strafbepaling is, is de door hem 
geopperde interpretatiewijze mijns inziens niet in overeenstemming met de in zeer al-
gemene bewoordingen gestelde delictsomschrijving van artikel 336a Sr 81 De eventuele 
ongewenste gevolgen die uit de zeer ruime redactie van artikel 336a Sr voortvloeien 
kunnen naar mijn mening niet worden weggeinterpreteerd De poging van de Minister 
van Justitie om niet méér gevallen onder het bereik van de strafbaarstelling te doen val-
so Zie Hand EK d d M januan 1989 bl/ 17 671 e ν 
81 In dezelfde zin MS Grocnhuijscn aw blz 16 
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len dan beoogd, is tevergeefs. Men stuit hier op de onvermijdelijke schaduwzijde van 
de creatie van een ruime, op gemakkelijke bewijsbaarheid toegesneden delictsomschrij-
ving. 
Teneinde interpretatie-perikelen als deze te vermijden, heeft Corstens er overigens voor 
gepleit het woord "wederrechtelijk" in de delictsomschrijving op te nemen.82 Aan de 
bewijsrechtelijke consequenties van een dergelijke operatie leek hij - onder verwijzing 
naar de delictsomschrijvingen van oplichting (artikel 326 Sr), afpersing (artikel 317 Sr) 
en afdreiging (artikel 318 Sr) - niet zwaar te tillen.83 In het parlement vond zijn pleidooi 
echter onvoldoende weerklank. 
22.4.6. Eigen (voorwetenschap 
Veel bedenkingen zijn geuit ten aanzien van de mogelijke toepassing van artikel 336a 
Sr op situaties waarin het gaat om eigen (voorwetenschap. Degene die louter eigen 
voornemens effectueert en daarbij niet is geïnspireerd door andersoortige niet openbare, 
aan geheimhoudingsplicht onderworpen koersgevoelige bijzonderheden of daarop be-
trekking hebbende tips, behoort buiten de onderhavige strafbaarstelling te vallen. Naast 
de meergenoemde casus van een vennootschap die haar eigen aandelen inkoopt (hetzij 
ter ondersteuning van de koers, hetzij ter bescherming tegen een dreigende beursover-
val)84 valt te denken aan het in stilte opkopen van aandelen ter voorbereiding van een 
binnenkort uit te brengen (vijandig) bod85, aan een financieel journalist die effecten 
aan- of verkoopt alvorens (desbewust) een koersbeïnvloedend artikel te publiceren86, of 
aan een zogenaamde beursgoeroe die hetzelfde doet alvorens via radio, televisie of zelfs 
06-lijn invloedrijke beleggingsadviezen te verstrekken aan het beleggende publiek (met 
name de particuliere beleggers)87. In wezen betreft het hier steeds zelf gecreëerde bij-
zonderheden en voorwetenschap waarvan men het ontstaan zelf in de hand heeft De ca-
82 Zie G J.M. Corstens. a.w., blz.29 l/m 41. 
83 Zie GJ.M. Corstens, a.w., bb.31. De dclicLsomschnjving van koersmanipulatie (artikel 444 Sr) 
moet nog aan dal rijtje worden locgevoegd. 
84 Zie daarover onder andere het discussicverslag van L.G.H J. Houwen, Symposium Misbruik van 
voorwetenschap, in: Misbruik van voorwetenschap, Serie Monografieën vanwege het Van der 
Heijden-Instiluut. Deel 30, Kluwer, Deventer 1989, blz.l51/152. 
85 Zie daarover onder andere het discussicverslag n.a.v. het congres Aandelen, in: J.M.M. Maeijer 
e.a.. Aandelen. Kluwer, Devenlcr 1988, blz 112 - 121; H J Sleinvoorl, het congres 'Aandelen', 
TVVS 1988. blz.l89 - 194, in hel bijzonder Ы/.193/194; D.R. Doorcnbos, NJB 1989. blz 291 -
296, in hel bijzonder blz.295. Vergelijk ook K.J. Hopl, The European insider dealing Direclive, 
CML Rev. 1990, blz.51 - 82, in hel bijzonder bl/ 60. Volgens Hopt hebben de opstellers van de 
nog nader te bespreken EG-Richllijn inzake insider-trading (89/592/EEG) met de bedoeling gehad 
ook de transacties van toekomstige bieders (die in stille aandelen opkopen lot aan het mcldings-
plichlige percentage) te verbieden. 
86 Zie P. van de Ven, Slop-loss, Beleggen en speculeren op de Beurs, Balans, 1986, in het bijzonder 
blz.46 - 53. Vergelijk ook A.I. de Beer, Zur Strafbarkeil von Borscnmanipulationen durch 
Finanzjoumalisten, SAG 1982, blz. 155 - 159, alsmede de /лак R. Foster Winans, door hemzelf 
beschreven in Trading Secrets, Seduction and Scandal al The Wall Street Journal, St. Marlin's 
Press, New Yoik 1986. 
87 Zie P. van de Ven. t.a.p (vorige noot). 
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susposities liggen zeer dicht aan tegen het misdrijf koersmanipulatie (artikel 334 Sr), 
doch zolang geen leugenachtig bencht wordt verspreid kunnen zij niet als zodanig wor-
den gekwalificeerd.88 Van voorwetenschap kan hier eigenlijk niet worden gesproken. 
De weidse delictsomschrijving laat echter ruimte voor een interpretatie waarbij een aan-
tal van deze casus er toch onder valt Dit is met name ongewenst in het geval van de in-
koop van (eigen) aandelen, nu dat - binnen zekere grenzen - in vennootschapsrechte-
lijke zin geoorloofd is. Daar dreigt een disharmonie tussen strafrecht en vennootschaps-
recht die beter had kunnen worden voorkomen.89 De andere casusposities behoren ech-
ter evenmin als misbruik van voorwetenschap te worden bestempeld. De bedoelde ge-
dragingen mogen dan wellicht laakbaar worden geacht, zij dienen niet te worden be-
streden met behulp van artikel 336a Sr. In die gevallen waarin de koersgevoehge in-
formatie (eigen voorwetenschap) individueel ontstond, is dat ovengens ook niet moge-
lijk, daar dergelijke gevallen wel buiten de reikwijdte van de strafbaarstelling vallen. 
Blijkens de bewoordingen van artikel 336a, eerste hd, onder a, Sr wordt immers een 
kring van geheimhoudingsplichtigen verondersteld, zodat de individueel opererende fi-
nancieel journalist of beursgoeroe geacht moet worden geen voorwetenschap te bezit-
ten. Naarmate de koersge voel ige informatie in grotere verbanden tot stand komt, ligt 
het echter minder eenvoudig. 
Het inperken van de delictsomschrijving op het punt van de eigen (voor)wetenschap 
door nadere omschrijving van het bestanddeel "bijzonderheid" zou de meest logische 
oplossing zijn.90 Dit lijkt echter moeilijk uitvoerbaar. Wil men tot bevredigende resulta-
ten komen, dan zou het begrip "bijzonderheid" subjectief moeten worden ingevuld.91 
Immers: wat een bijzonderheid is voor de één, is met noodzakelijk een bijzonderheid 
voor ieder ander. Zo zal de vennootschap die besluit tot de inkoop van eigen aandelen 
casu quo tot het opkopen van aandelen van de zogenaamde target company, haar besluit 
niet zélf als bijzonderheid ervaren, maar dat ligt anders voor (bijvoorbeeld) de indivi-
duele bestuurders. Een nadere bepaling van het begnp "bijzonderheid" zou dus per sub-
ject dienen te verschillen, en het lijkt derhalve ondoenlijk een wettelijke voorziening te 
treffen die aan zo'n nadere begripsbepaling op bevredigende wijze vorm kan geven. 
De eigen (voor)wetenschap zou beter kunnen worden uitgesloten door aan te knopen bij 
de kring van geheimhoudingsplichtigen als bedoeld in artikel 336a, derde lid, onder a, 
Sr. Kenmerkend voor de hier besproken casus is, dat degene die de voorwetenschap 
doet ontstaan, samenvalt met degene die de transacties verricht of bewerkstelligt. De 
knng van geheimhoudingsplichtigen handelt hier als "collectiviteit". Als oplossing voor 
het probleem van de eigen (voor)wetenschap wil ik daarom suggereren in een apart ar-
tikellid van artikel 336a Sr te bepalen dat transacties, verricht of bewerkstelligd door 
(namens, voor rekening van) de knng van geheimhoudingsplichtigen zelf, geen trans-
es Zie het Hoofdstuk inzake Koersmanipulalie (Hoofdstuk 19) 
89 Zie G J.M. Corslens. a.w., blz.29. 
90 Zij ZOU - evenals de hiema te suggereren oplossing - als altcmaüef kunnen dienen voor Corstcns' 
voorstel lot invoeging van hel bestanddeel "wederrechtelijk" 
91 Zie het eerder vermelde betoog van de Ministervan Justitie in de Eerste Kamer, Hand EK d d 31 
januan 1989, blz 17-671 e v. 
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acties zijn als bedoeld in het eerste en tweede lid.92 Aldus wordt bereikt dat (bijvoor-
beeld) in de casus van inkoop van eigen aandelen niet de vennootschap zelf strafbaar is, 
doch wel haar individuele bestuurder die voor eigen rekening handelt. In dat laatste 
geval zou namelijk wel sprake zijn van een geheimhoudingsplichtige, maar niet van een 
"door (namens, voor rekening van) de kring van geheimhoudingsplichtigen zelf' 
verrichte of bewerkstelligde transactie. 
22.5. Artikel 336a, vierde lid, Sr 
Het vierde lid van artikel 336a Sr bevat een bijzondere strafuitsluitingsgrond ten be-
hoeve van tussenpersonen in het kader van de beroepsmatige handel ter beurze93: 
"Niet strafbaar is de tussenpersoon die, slechts beschikkend over voorwetenschap met 
betrekking tot de handel, volgens de regels van de goede trouw ter beurze handelt ter 
bediening van opdrachtgevers." 
Met deze strafuitsluitingsgrond wordt (kort gezegd) beoogd commissionairs, hoeklie-
den en marketmakers die met voorwetenschap omtrent het orderverloop transacties ver-
richten teneinde de beurshandel vlottend te houden, te behoeden voor strafrechterlijke 
veroordeling. Het vierde lid is slechts van toepassing op ter beurze handelende tussen-
personen en is daardoor beperkt tot personen die zijn gebonden aan beursreglementen. 
Willen deze personen kunnen profiteren van de strafuitsluitingsgrond ex artikel 336a, 
vierde lid, Sr, dan zullen zij in de eerste plaats die reglementen moeten naleven. Dat ligt 
besloten in de eis dat gehandeld is volgens de regels van de (objectieve) goede trouw. 
Bovendien behelst die eis dat de (insider-)transacties ook werkelijk nodig waren ten be-
hoeve van het vlottend houden van de markt. De enkele omstandigheid dat de beursre-
glementen zijn nageleefd is dus nog niet zonder meer voldoende om te kunnen aanne-
men dat volgens de regels van de goede trouw is gehandeld. 
Hoewel dit niet duidelijk uit de tekst blijkt, zal de in artikel 336a, vierde lid, Sr neerge-
legde strafuitsluitingsgrond mijns inziens moeten worden aangemerkt als een recht-
vaardigingsgrond. Het komt immers aan op de aard van de gedragingen. Een behoor-
lijke taakuitoefening van de in het vierde lid bedoelde tussenpersonen kan meebrengen 
dat het nodig is beschikkende over voorwetenschap effectentransacties te verrichten. 
Naar objectieve maatstaven beoordeeld behoren dergelijke transacties dan niet strafbaar 
te zijn; schulduitsluitingsgronden ten behoeve van de betrokken tussenpersoon komen 
bij die beoordeling (nog) niet aan de orde. 
92 De neem hierbij de geldende welleksl als uilgangspunt. Hiervóór heb ik ervoor gepleit de rinsnede 
"(...) en dat zij niet zonder schending van een geheim buiten de knng van de geheimhoudings-
plichtigen kan komen of is gekomen (...)" te schrappen (zie onderdeel 22.4.2.; zie ook hiema, on-
derdelen 22.8. en 22.9.5.). In Hoofdstuk 33 wordt dan ook een alternatieve oplossing voorgesteld 
(zie onderdeel 33.2.). 
93 Zie over deze strafuitsluitingsgrond de Memone van Toelichting, blz. 11 en 12. 
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22.6. Strafvorderlijke aspecten 
De Wet tot strafbaarstelling van misbruik van voorwetenschap behelsde niet alleen een 
aanvulling van het Wetboek van Strafrecht (artikel 336a Sr) maar tevens een tweetal 
aanvullingen van strafvorderlijke aard. Allereerst voegde zij een tweede lid toe aan arti-
kel 4 Sv, luidende: 
"Het misdrijf van artikel 336a, eerste lid, van het Wetboek van Strafrecht wordt geacht 
te zijn begaan op de plaats waar de in het eerste lid van dat artikel bedoelde beurs is ge-
vestigd." 
Met deze "strafvorderlijke fictie"94 wordt beoogd zeker te stellen dat vervolging en be-
rechting van alle gevallen van misbruik van voorwetenschap op één plaats kunnen wor-
den geconcentreerd, te weten bij het Openbaar Ministerie en de rechtbank te Amster-
dam. De regering vond zo'n concentratie wenselijk met het oog op het aankweken en 
bundelen van de voor opsporing, vervolging en berechting van misbruik van voorwe-
tenschap noodzakelijk geachte deskundigheid.95 Nu de drie thans bestaande effecten-
beurzen, de Amsterdamse Effectenbeurs, de Europese Optiebeurs en de Financiële 
Termijnmarkt Amsterdam, alle te Amsterdam zijn gevestigd, lijkt het tweede lid van 
artikel 4 Sv aan zijn doel te beantwoorden. Echter, het amendement-Vermeend, dat na 
aanvaarding resulteerde in het huidige tweede lid van artikel 336a Sr, frustreert de 
bedoeling van de regering.96 Omdat in artikel 4, tweede lid, Sv (uiteraard) slechts wordt 
verwezen naar artikel 336a, eerste lid, Sr, zal degene die beschikkend over voorweten-
schap vanuit Nederland een transactie bewerkstelligt als bedoeld in artikel 336a, tweede 
lid, Sr, wèl buiten het arrondissement Amsterdam kunnen worden vervolgd en berecht. 
Voor dergelijke gevallen van misbruik van voorwetenschap gelden immers de normale 
regels inzake relatieve competentie (artikel 2 en volgende Sv). Ook afgezien van de 
consequenties van het amendement-Vermeend echter is de bij de Wet tot strafbaar-
stelling van misbruik van voorwetenschap geïntroduceerde specifieke (relatieve) com-
petentieregeling niet geheel waterdicht. Hiervóór werd reeds opgemerkt dat ook onder 
vigeur van de huidige (elastische) redactie van artikel 336a Sr nog zeer wel vormen van 
deelneming denkbaar zijn (zie blz.349). Aangezien elke deelnemingsvorm zijn eigen 
plaats (locus delicti) heeft97, kan hier een eerste lek in de competentieregeling ex artikel 
4, tweede lid, Sv worden geconstateerd.98 Voorts wijs ik er op dat het vanzelfsprekend 
niet is uit te sluiten dat er ooit een Nederlandse effectenbeurs buíten Amsterdam zal 
94 Aldus Noyon/Langcmcijcr/Rcmmclink, aantekening 11 bij artikel 316a Sr (Suppl.68). 
95 Zie de Nota n.a.v. het Eindverslag van de Tweede Kamer, blz.2,4 en 5. 
96 Zie daarover de Minister van Justitie in de Tweede Kamer. Hand. TK d.d. 9 juni 1988, blz.87-
4748. Ook in de Eerste Kamer werd dit opgemerkt; zie Hand EK d d. 31 januari 1989, bl/. 17-672, 
674, 676 en 677. Zie voorts G.J.M. Corsiens. a.w., blz.37, alsmede B.F. Keulen en J.L. van der 
Neut, Geen gebruik van wetenschap, DD 1988, blz.718 - 724. in het bijzonder blz.722. 
97 Zie Noyon/Langemeijcr/Remmehnk, aantekening 5 bij artikel 336a Sr (Suppl.68). 
98 Dit werd ovengens ook door de regering zelf onderkend; zie de Nota n.a.v. hel Verslag van de 
Eerste Kamer, Bijl. Hand. EK 1988/1989,19.935. nr.47c 
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worden gevestigd." Dat is een tweede (potentieel) lek in de beoogde relatieve compe-
tentieregeling. De bedoeling van de wetgever zou beter tot haar recht komen indien 
eenvoudigweg zou worden bepaald: "Het misdrijf van artikel 336a van het Wetboek 
van Strafrecht wordt geacht te zijn begaan binnen het rechtsgebied van de rechtbank te 
Amsterdam." 
Overigens acht ik het verwijt dat de wetgever in artikel 4, tweede lid, Sv "een verkapte 
rechtsmachtregeling" heeft neergelegd100 ongegrond. Zoals eerder vermeld ziet de de-
lictsomschrijving in artikel 336a, eerste lid, Sr mede op personen die vanuit het buiten-
land een transactie in Nederland verrichten of bewerkstelligen.101 Krachtens de straf-
vorderlijke fictie ex artikel 4, tweede lid, Sv wordt geen strafbaarheid gevestigd; daar-
voor dient men enkel - zoals het hoort - bij artikel 336a Sr zelf te rade te gaan. De arti-
kelen 2 tot en met 8 Sr zijn daarnaast onverkort van toepassing en worden geenszins 
"buiten spel gezet".102 
De tweede aanvulling van strafvorderlijke aard die de Wet tot strafbaarstelling van mis-
bruik van voorwetenschap inhield, bestond in de opneming van de' strafbepaling van 
artikel 336a Sr in de reeks misdrijven die in artikel 67, eerste lid, onder b, Sv wordt op-
gesomd. Aldus werd zonder - onwenselijk geachte - verhoging van de voor artikel 336a 
Sr geldende maximum gevangenisstraf van twee jaren bereikt dat een bevel tot voorlo-
pige hechtenis ook zal kunnen worden gegeven in geval van verdenking van misbruik 
van voorwetenschap.103 Die mogelijkheid is van belang in verband met de daaraan ge-
koppelde mogelijkheid tot het doen van huiszoeking ter inbeslagneming zonder vooraf-
gaande opening van een gerechtelijk vooronderzoek (artikel 97 Sv).104 Het Openbaar 
Ministerie is derhalve in beginsel bevoegd tot razendsnel optreden in de vorm van huis-
zoeking op plaatsen waar het vermoede misbruik van voorwetenschap sporen kan heb-
ben achtergelaten.105 Voorts kan tijdens een gerechtelijk vooronderzoek worden over-
gegaan tot het aftappen van telefoongesprekken. Ook voor de uitoefening van die be-
voegdheid is essentieel dat misbruik van voorwetenschap is gecodificeerd als een mis-
drijf waarvoor voorlopige hechtenis is toegelaten (vergelijk artikel 125g Sv).106 
De opsporing van het delict misbruik van voorwetenschap geschiedt door de Econo-
mische Controledienst (ECD), al dan niet in samenwerking met de reguliere recherche. 
Het Openbaar Ministerie te Amsterdam is verantwoordelijk voor coördinatie van de 
99 In het récenle verleden is dal ook al wel gebeurd: de ROEFEX was Ie Rollcrdam gevestigd. 
100 Aldus J.L. van der Neul, in: Melai c.s.. Hel Wclbock van Slrafvordcring (losbl.), aanlckcning 5 bij 
artikel 4 Sv (Suppl.73). 
101 Zie hiervóór, onderdeel 22.2.2. (Een iransaclie in Nederland). 
102 Anders: J.L. van der Neut, t.a.p. 
103 Zie de Memorie van Antwoord aan de Tweede Kamer, blz.9. 
KM De mogelijkheid tot het doen van een dergelijke (.spoed)huiszockmg in geval van ontdekking op 
heterdaad zal bij het onderhavige misdrijf niet relevant zijn; zie de Memorie van Antwoord aan de 
Tweede Kamer, blz.9. 
105 Aldus de Memorie van Antwoord aan de Tweede Kamer, blz.lO. 
106 De telefoontap is daarmee dus niel langer "een utopie"; vergelijk P. van Engen, Kassa, Indiscrete 
notities uil de wereld van hel grote geld. De Haan, Wccsp 1988. blz.30. 
369 
!Hooftístu1i22 
opsporing en voor vervolging. Aan de keuze voor de Economische Controledienst als 
centraal aanspreekpunt in het opsporingsapparaat waar het gevallen van misbruik van 
voorwetenschap betreft, liggen verschillende motieven ten grondslag.107 Vooral is van 
belang dat de Economische Controledienst landelijk bevoegd is en, mede uit hoofde 
van zijn opsporingstaak krachtens de effectenwetgeving, geacht wordt over ruime des-
kundigheid op het onderhavige terrein te beschikken. Voorts zal de Economische Con-
troledienst bij de uitvoering van buitenlandse rechtshulpverzoeken ter zake van mis-
bruik van voorwetenschap worden ingezet.108 
22.7. De Europese Conventie inzake misbruik van voorwetenschap 
Op 20 april 1989 werd in het kader van de Raad van Europa overeenstemming bereikt 
over een Convention on Insider Trading.109 Hoofddoel van deze Conventie is het ver-
gemakkelijken van de onderlinge (interstatelijke) uitwisseling van informatie met be-
trekking tot vermoede gevallen van misbruik van voorwetenschap.110 Zij draagt daar-
door bij tot verbetering van de rechtshulp tussen de Lid-Staten van de Raad van Europa 
op het specifieke terrein van insider-trading. 
Kembepaling is artikel 2 van de Conventie, luidende: "The Parties undertake (...) to 
provide each other with the greatest possible measure of mutual assistance in the ex-
change of information relating to matters establishing or giving rise to the belief that ir-
regular operations of insider trading have been carried out." 
Het antwoord op de vraag wat in dit verband moet worden verstaan onder "irregular 
operations of insider trading" treft men aan in artikel 1, eerste lid, van de Conventie. In 
deze bepaling wordt een drietal categorieën insiders onderscheiden. De eerste categorie 
(a) bestaat uit (met name) de voorzitter en de leden van het bestuur of van de raad van 
commissarissen van een effecten-uitgevende instelling alsmede de gevolmachtigd ver-
tegenwoordigers of de werknemers van zo'n instelling.111 De tweede categorie (b) 
wordt gevormd door al diegenen die voorwetenschap verkrijgen "in the performance of 
their duties or in the course of their occupation". Hierbij is te denken aan (bijvoorbeeld) 
commissionairs, hoeklieden of advocaten.112 De derde categorie (c) omvat de zoge-
107 Zie de Nola n.a.v. het Eindverslag van de Tweede Kamer, blz.S. 
108 Zie de Nola пл. . het Eindverslag van de Tweede Kamer, blz.6. 
109 European Treaty Seríes, No. 130. 
110 Zie H. Bartsch, Council of Europe - Legal Co-operation in 1989, in: Α. Barav en D.A. Wyatt 
(red.). Yearbook of European Law 9/1989, Clarendon Press, Oxford 1990, blz.367 - 383, in het 
bijzonder blz.368; N. de Turck, Misbruik van voorwetenschap bij aandelen transacties op de 
beurs. Sancties, opsporing, vervolging en rechtshulp, Kluwer rechtswetenschappen, Antwerpen 
1990, in het bijzonder blz.102; J.P. Lowry, The International Approach to Insider Trading: The 
Council of Europe's Convention, The Journal of Business Law 1990, blz.460 - 468, in het bijzon­
der blz.461. 
111 Zie nader JP. Lowry, a.w., Ыг.462, alsmede N. de Turck, a.w., blz.99. 
112 Volgens het Explanatory Report on the Convention on Insider Trading and its Protocol (Council 
of Europe, Strasbourg 1989) vallen diegenen die op grond van "purely accidental circumstances" 
voorwetenschap verkrijgen en dus insider worden, zoals bijvoorbeeld een taxi-chauffeur die een 
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naamde tippees: al diegenen die hun voorwetenschap ontlenen aan de onder (a) en (b) 
genoemde insiders. De groep insiders die onder één van de drie definities ex artikel 1, 
eerste lid, van de Conventie vallen is al met al betrekkelijk omvangrijk 
Vereist is dat een insider als hier gedefinieerd "has effected or caused to be effected an 
operation on an organised stock market knowingly using information not yet disclosed 
to the public (...) and the disclosure of which was likely to have a significant influence 
on the stock market, with a view to securing an advantage for himself or a third party". 
In de Nederlandse delictsomschrijving ex artikel 336a Sr zijn al deze bestanddelen in 
een minstens even ruime formulering terug te vinden. Wel valt op te merken dat de ver-
dragstekst niet eist dat de informatie aan een geheimhoudingsplicht is onderworpen; op 
dit punt stelt artikel 336a Sr een extra eis. 
Zoals gezegd: de Conventie is in hoofdzaak gericht op de interstatelijke informatie-
uitwisseling op het terrein van misbruik van voorwetenschap. Niettemin voorziet artikel 
3 van de Conventie in een voor de verdragspartners facultatieve uitbreiding van de 
werkingssfeer van de Conventie tot "operations earned out in the organized stock mar-
kets which could adversely affect equal access to information for all users of the stock 
market or the quality of the information supplied to investors" Te denken valt aan 
koersmanipulatie, emissiebedrog en de publikatie van valse financiële stukken zoals pe-
riodieke balansen (vergelijk de artikelen 334, 335 en 336 Sr) 113 Op basis van reciproci-
teit kunnen de verdragspartners elkaar ook in dergelijke situaties "the greatest possible 
measure of mutual assistance in the exchange of information" bieden, "in order to en-
sure honest dealing". Deze uitbreiding van de werkingssfeer van de Conventie kunnen 
de verdragspartners aanvaarden door een eenvoudige verklaring aan de Secretaris-
Generaal van de Raad van Europa.114 
Krachtens artikel 4 van de Conventie dient elke verdragsluitende partij één of meer au-
toriteiten aan te wijzen die zorg zullen dragen voor de ontvangst en behandeling van 
verzoeken om informatie en die zelf om informatie zullen kunnen verzoeken. De hier 
bedoelde autoriteit kan administratief van aard zijn dan wel een meer justitieel karakter 
hebben.115 (Bijvoorbeeld: de keuze tussen de Stichting Toezicht Effectenverkeer en de 
Economische Controledienst). 
interessant gesprek opvangt, buiten deze categorie (b) De/c uitzondering acht ik slecht verdedig-
baar. Hoe iemand insider wordt, lijkt me niet relevant Het gaat er primair om of de insider weel of 
redelijkerwijs moet vermoeden dat de al dan niet toevallig verkregen informatie geheim en 
"koersgevoelig" is. Is dat het geval, dan behoort hij zich eenvoudigweg van imider-trading te ont-
houden (ook al was het een buitenkansje). 
113 Het Explanatory Report (a w , ЬІ7.9) spreekt in dit verband over "pnce manipulation" en "non-res­
pect of the duty of information" Vergelijk voorts N de Turck, a w , blz 103, alsmede J Ρ Lowry, 
a.w., blz 463. 
114 Volgens N. de Turck (a.w., blz. 103) hoeft aan het reciprociteitsvereiste ex artikel 3 van de 
Conventie slechts defacto te zijn voldaan "Er kan ( ) ook reciprocitcit zijn tussen een partij die 
deze verklaring (aan de Secretaris-Generaal van de Raad van Europa, DD) aflegde en een partij 
die dit met deed." 
115 Zie het Explanatory Report ad artikel 4 van de Conventie (a w , blz 9/10); N de Turck, a w , 
blz.l01, J.P. Lowry, a w., blz 463. 
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Een verzoek om informatie dient volgens artikel 5 van de Conventie met redenen zijn 
omkleed. Het moet de feiten behelzen waarop het vermoeden is gebaseerd dat "irregular 
operations of insider trading" casu quo "operations which could adversely affect equal 
access to information for all users of the stock market or the quality of the information 
supplied to investors" hebben plaatsgevonden. Tevens moet het verzoek verwijzen naar 
de wettelijke voorschriften van de verzoekende staat die als gevolg van de zojuist ge-
noemde "irregular operations" zouden zijn geschonden. 
De behandeling van een verzoek om informatie verloopt volgens de rechtsregels van de 
aangezochte staat; zie artikel 6 van de Conventie. Wanneer zich het geval mocht voor-
doen dat een tijdens het onderzoek ondervraagd persoon het voor hem geldende be-
roepsgeheim schendt, staat de Conventie eraan in de weg dat ter zake van die geheim-
schennis sancties worden toegepast (artikel 6, tweede lid, tweede volzin, van de 
Conventie).116 
Een verzoek om informatie moet in beginsel steeds worden ingewilligd. Dit volgt reeds 
uit de hoofddoelstelling van de Conventie, zoals verwoord door artikel 2. De Conventie 
voorziet in slechts enkele weigeringsgronden, opgesomd in artikel 8 (onder a tot en met 
f), die echter niet wezenlijk kunnen afdoen aan het principe van inwilliging.117 
In artikel 7 van de Conventie is het zogenaamde specialiteitsbeginsel118 neergelegd: de 
verzoekende staat mag de verkregen informatie niet gebruiken voor andere doeleinden 
dan die welke in het verzoek worden aangegeven. Indien zij zulks niettemin wenselijk 
acht, dient zij de aangezochte staat daarvan vóóraf op de hoogte te stellen. De aange-
zochte staat kan dan weigeren met het door de verzoekende staat beoogde gebruik in te 
stemmen, tenzij (a) de feiten binnen de reikwijdte van artikel 1 van de Conventie val-
len, (b) het beoogde gebruik van de informatie strookt met de hoofddoelstelling van de 
Conventie zoals omschreven in het eerder aangehaalde artikel 2, en (c) de feiten in 
beide staten als "irregularity" worden aangemerkt.119 De laatstgenoemde voorwaarde 
lijkt een wederzijdse strafbaarstelling (double incrimination)120 te vereisen, doch is 
ruimer. Het is voldoende dat de feiten in beide staten óf strafrechtelijk, óf administra-
tiefrechtelijk, óf civielrechtelijk, óf disciplinair worden gesanctioneerd.1-1 
116 Zie daarover N. de Turck, a.w., in het bijzonder blz.lOS. Ik neem aan dat deze bepaling ook be-
scherming biedt tegen een mogelijk ontslag op slaande voel (civielrechtelijke sanctie); vergelijk 
artikel 1639p, tweede lid. onder 9°. juncto artikel 1639p, eerste lid. júnelo artikel 1639o, ccrslc lid, 
BW, sedert 1 januari 1992 te vinden in Bock 7A van het Nieuw BW. 
117 Zie N. de Turck, a.w., blz.l06/107. Vergelijk evenwel ook artikel 10 van de Convenue. 
118 Vergelijk daarover in het kader van het uitleveringsrecht: Hazcwinkel-Suringa/Remmelink, 12c 
druk (1991), blz.523/524, alsmede J. Remmclink, Uitlevering, 3c druk, Gouda Quint, Arnhem 
1985, biz.72 e.v. 
119 Zie artikel 7, derde lid juncto tweede lid, van de Conventie. 
120 Vergelijk daarover in hel kader van het uilleveringsrccht: Hazewinkel-Suringa/Rcmmclink, 12c 
druk (1991), blz.520 e.V., alsmede (uitgebreid) J. Remmclink. a.w.. blz.58 e.v. 
121 Zie hel Explanatory Report ad artikel 7 van de Convcnlie. waar voorts nog wordt opgemerkt (a.w., 
blz.l2) dat het niet voldoende is wanneer het gaat om "infractions for which damages are the only 
civil sanctions". Zie voorts N. de Turck. a.w.. biz.107. alsmede J.P. Lowry, a.w., blz.466. 
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Aangezien (nog) niet alle Lid-Staten van de Raad van Europa zijn overgegaan tot het 
strafbaar stellen van insider-trading, kan de informatie-uitwisseling onder vigeur van de 
onderhavige Conventie zich geheel in de administratieve sfeer afspelen, tussen autori­
teiten van administratieve aard.122 In de Conventie wordt daar rekening mee gehouden. 
Krachtens artikel 7, vierde lid, van de Conventie mag de verkregen informatie slechts 
worden gebruikt "before a criminal court" ingeval die informatie ook langs de weg van 
de wederzijdse rechtshulp in strafzaken zou kunnen zijn verkregen. Daarbij verwijst ar­
tikel 7, vierde lid, van de Conventie naar het derde hoofdstuk van de Conventie, dat is 
getiteld "Mutual assistance in criminal matters" en dat bestaat uit één artikel. Het hier 
bedoelde artikel 12 luidt: " 
1. The Parties undertake to afford each other the widest measure of mutual assistance in 
criminal matters relating to offences involving insider trading. 
2. Nothing in this Convention shall be construed as restricting or prejudicing the appli-
cation of the European Convention on Mutual Assistance in Criminal Matters and the 
Addition Protocol thereto123 among States party to these instruments or of specific 
agreements on mutual assistance in criminal matters in force between Parties." 
De Conventie inzake insider-trading behelst dus op zichzelf geen nieuwe bepalingen 
over de wederzijdse rechtshulp in strafzaken. Volstaan wordt met een verwijzing naar 
de bestaande verdragen dienaangaande; in de Conventie ligt de nadruk op informatie-
uitwisseling in de administratieve sfeer.124 
De inwerkingtreding van de Conventie is afhankelijk gesteld van de ratificatie, aan-
vaarding casu quo goedkeuring door (ten minste) drie Lid-Staten van de Raad van 
Europa.125 Noorwegen, Zweden en het Verenigd Koninkrijk hebben de Conventie als 
eersten ondertekend.126 Na de inwerkingtreding van de Conventie kunnen ook staten 
die geen lid zijn van de Raad van Europa toetreden, evenals "any international in-
tergovernmental organisation".127 Bij de eerste categorie potentiële toetreders moet 
vooral worden gedacht aan de Verenigde Staten, welk land ook reeds deelnam aan de 
onderhandelingen over de onderhavige Conventie.128 Bij de tweede categorie gaat het 
met name om eventuele toetreding door de Europese Gemeenschap; de voorbereidende 
122 Vergelijk de hierboven geplaatste opmerking ten aanzien van artikel 4 van de Conventie. 
123 Nederland is zowel partij bij dit Europees Verdrag aangaande de wederzijdse rechtshulp in straf-
zaken d.d. 20 april 1959 (Trb. 1965, 10). als bij het Aanvullend Prolocol bij dit Verdrag d.d. 17 
maart 1978 (Trb. 1979, 121). Zie voor de bekrachtiging en inwerkingtreding respectievelijk Trb. 
1969,63, en Trb. 1982,11. 
124 Zo ook N. de Turck, a.w., blz.l 13: "De klemtoon ligt duidelijk op het administratieve luik." 
125 Vergelijk artikel 14 júnelo artikel 13 van de Conventie. 
126 Op 1 maart 1990 was echter nog geen van deze drie landen tot raiificalie, aanvaarding c.q. goed-
keuring overgegaan; zie H. Bartsch, a.w., blz.369. 
127 Zie nader artikel 15 van de Conventie. 
128 Zie het Explanatory Report (a.w., blz.5). 
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gesprekken aangaande de Conventie werden dan ook bijgewoond door een EG-delega-
t ie1» 
Tot slot is het van belang te wijzen op het Protocol to the Convention on Insider 
Trading van 11 september 1989 130 Bij dit Protocol wordt een artikel 16bis in de 
Conventie ingevoegd Deze bepaling ziet op de verhouding tussen de regelgeving in-
zake misbruik van voorwetenschap in het kader van de Europese Gemeenschap131 en 
die in het kader van de onderhavige Conventie Krachtens artikel 16bis passen de Lid-
staten van de Europese Gemeenschappen in hun onderlinge verhoudingen de bestaande 
gemeenschapsregels inzake transacties van ingewijden toe in plaats van de voorschnf-
ten uit de hier besproken Conventie van de Raad van Europa 132 Dit lijdt uitzondering 
indien en voor zover de gemeenschapsregels in voorkomend geval tekort zouden 
schieten terwijl de Conventie daar wèl in zou voorzien 
22.8. De EG-Richtlijn inzake insider-trading (89/592/EEG) 
Op 13 november 1989 stelde de Raad van de Europese Gemeenschappen een richtlijn 
vast tot coördinatie van de voorschriften inzake transacties van ingewijden 133 
Bestrijding van dergelijke transacties op Europees niveau werd wenselijk geacht op 
grond van soortgelijke overwegingen als die welke ten grondslag liggen aan de 
Nederlandse wet tot strafbaarstelling van misbruik van voorwetenschap In de pream-
bule van Richtlijn 89/592/EEG wordt onder meer overwogen dat het goed functioneren 
van de (secundaire) effectenmarkt voor een groot deel afhangt van het vertrouwen dat 
de beleggers in die markt stellen Transacties van ingewijden leveren bepaalde beleg-
gers voordelen op ten opzichte van anderen (impliceren een Orwelliaanse ongelijkheid) 
en kunnen het zojuist bedoelde vertrouwen daardoor schaden, hetgeen op zijn beurt het 
goed functioneren van de markt in gevaar kan brengen Door middel van een op com-
munautair niveau gecoördineerde regelgeving zouden de vaak grensoverschrijdende 
transacties van ingewijden doeltreffender kunnen worden aangepakt 
Het is zinvol allereerst na te gaan hoe ver de richtlijn reikt Daartoe dienen de definities 
ex artikel 1 van Richtlijn 89/592/ EEG te worden onderzocht In het eerste lid van ge-
noemd artikel is het begrip voorwetenschap omschreven Volgens deze bepaling gaat 
het daarbij om niet openbaar gemaakte informatie die concreet is en die betrekking 
129 Vergelijk in dit verband artikel 240 van het EEG-Verdrag 'De Gemeenschap brengt elke dien-
stige samenwerking tot stand met de Raad van Europa ' Zie voorts hel Explanatory Report (a w , 
blz 5 en 15), alsmede N de Turck, a w blz 110 
130 European Treaty Senes, No 133 
131 Zie onderdeel 22 8 
132 In dit verband wordt dan ook in het Explanatory Report (a w blz 3) gesproken van een discon-
nection clause" 
133 Zie PB EG 1989, Nr L 334/40 De richtlijn wordt uitvoerig besproken door К J Hopt, The 
European Insider Dealing Directive CMLRcv 1990 blz 5 1 - 8 2 Deze bespreking is tevens op­
genomen in К J Hopt en E Wymecrsch (red ) European Insider Dealing, Bullerworlhs, London 
1991, blz 129 - 149 Hiema wordt gerefereerd aan de eerstgenoemde publikalic 
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heeft op een of meer eminenten van effecten of op een of meer effecten en die, indien 
zij openbaar zou worden gemaakt, aanwijsbare invloed zou kunnen hebben op de koers 
van dat effect of die effecten. 
Er is sprake van "niet openbaar gemaakte informatie". De Nederlandse wettekst eist 
méér: de informatie (bijzonderheid) dient volgens artikel 336a, derde lid, onder a, Sr 
niet alleen "niet openbaar" te zijn, maar tevens aan geheimhoudingsplicht onderworpen. 
Mocht dit extra vereiste in praktijk be wijsproblemen veroorzaken, dan dient in dezen de 
weg van de richtlijn te worden gevolgd en moet de wetgever tot schrapping over-
gaan.134 
Indien het zojuist genoemde vereiste vervalt, kan op grond van de Nederlandse wettekst 
worden verdedigd dat de informatie na openbaarmaking door het beleggend publiek 
moet kunnen zijn verwerkt ("absorbed by the public") vooraleer zij openbaar is.135 
Daarentegen zou men met de Nederlandse tekst van de richtlijn in de hand kunnen be-
togen dat van voorwetenschap in de zin van artikel 1, eerste lid, van Richtlijn 
89/592/EEG al geen sprake meer is du moment dat de informatie aan de pers is mede-
gedeeld, ofschoon er dan (direct na het doen der mededeling) voor de insider doorgaans 
nog wel voldoende tijd is om profijtelijke orders te doen uitvoeren. De informatie is op 
dat moment niet werkelijk openbaar, maar - zo kan worden betoogd - is al wel openbaar 
gemaakt conform artikel 1, eerste lid, van Richtlijn 89/592/EEG. Hierbij moet echter 
worden aangetekend dat, gelet op de belangen die de onderhavige richtlijn beoogt te 
dienen - waaronder het belang dat de beleggers op voet van gelijkheid verkeren -, een 
andere interpretatie zeer wel denkbaar is136, zij het dan dat de tekst van de richtlijn 
daarvoor minder steun biedt dan de Nederlandse tekst van de definitie ex artikel 336a, 
derde lid, Sr.137 
In de preambule van Richtlijn 89/592/EEG wordt expliciet overwogen dat "aan de hand 
van openbare gegevens opgestelde ramingen"138 niet kunnen worden beschouwd als 
voorwetenschap en dat de daarop gebaseerde transacties bijgevolg geen transacties van 
ingewijden zijn in de zin van de richtlijn. Naar aanleiding van deze overweging heeft 
Hopt het volgende betoogd139: "If the investment adviser who is about to issue a public 
investment advice buys or sells the securities ahead of his clients and the public, this is 
illegal. This practice, which seems to be widespread, is certainly inconsistent with the 
professional duties of an investment adviser towards his clients. This is independent of 
its evaluation under insider regulation. But, in addition, under the Directive, it could be 
said that while the content of the advice is public knowledge according to the preamble 
134 Hetzelfde wordt gesuggereerd door C.W.A. Timmermans, Beurzenrecht, TVVS 1987, blz.284 -
287, in hel bijzonder blz.285. 
135 Zie hiervóór, Mz.358. 
136 ZieKJ. Hopt.a.w..blz.58. 
137 Daarentegen geeft de Duitse tekst van de richtlijn weer wèl steun aan een andere (ruimere) inter-
pretatie; zie daarover nader К J. Hopt, Europäisches und deutsches Insiderrecht, ZGR 1991, blz. 17 
- 73, in het bijzonder blz. 30. 
138 Men denke aan ramingen van beleggingsadviseurs, financieel-analysten etc. 
139 Zie KJ. Hopt, a.w.(CML Rev. 1990), blz.61. 
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of the Directive, the fact that the investment adviser will issue the advice and thereby 
exert a certain influence on the appreciation of a security and is inside information " 
Hier stuit men op het reeds eerder gesignaleerde probleem van de eigen (voor-
wetenschap Ik ben het met Hopt eens dat de door hem genoemde praktijken strijdig 
(behoren te) zijn met de professionele ethiek van de beleggingsadviseur Het gaat mij 
echter te ver om van (misbruik van) voorwetenschap te spreken, omdat men het al dan 
niet ontstaan van de "koersgevoelige informatie" hier geheel en al in eigen hand heeft 
en ik zulke gevallen liever buiten de definitie van voorwetenschap zou willen houden. 
Het begnp "voorwetenschap" zou anders naar mijn mening tè ver worden opgerekt140 
De richtlijn dwingt daar niet toe 
De met openbaar gemaakte informatie moet "concreet" zijn Geruchten en wilde specu-
laties leveren geen voorwetenschap op Hetzelfde ligt besloten in de Nederlandse wet-
tekst, doordat "bekendheid met een bijzonderheid" is vereist141 
De met openbaar gemaakte (concrete) informatie kan volgens artikel 1, eerste lid, van 
Richtlijn 89/592/EEG betrekking hebben (1) op een of meer emittenten van effecten of 
(2) op een of meer effecten Voorwetenschap aangaande de handel in effecten (het or-
derverloop) wordt in de richtlijn - anders dan in artikel 336a, derde hd, Sr - niet ge-
noemd Aannemelijk is echter dat dergelijke voorwetenschap valt aan te merken als niet 
openbaar gemaakte informatie die betrekking heeft op een of meer effecten Onder in-
formatie van deze soort valt bijvoorbeeld ook informatie betreffende bestaande voor-
nemens omtrent vermindering van het nominale bedrag van (bepaalde soorten) aande-
len 142 Het is onzeker of bekendheid met dergelijke voornemens ook onder vigeur van 
het huidige artikel 336a, derde lid, Sr voorwetenschap zou kunnen opleveren Ik ga er-
van uit dat dat niet kan en dat de EG-Richtlijn op dit enigszins ondergeschikte punt ex-
tra ruimte schept, de nationale wetgever zal die ruimte moeten invullen en artikel 336a, 
derde lid, Sr in zoverre dienen aan te scherpen 
In financieel (en -strafrechtelijk) opzicht is voorwetenschap pas interessant wanneer het 
gaat om "koersgevoelige informatie" Krachtens artikel 1, aanhef en onder 1, van 
Richtlijn 89/592/EEG is vereist dat de informatie na openbaarmaking "aanwijsbare in-
vloed zou kunnen hebben op de koers" van de betrokken effecten De Nederlandse wet-
tekst, die eist dat de openbaarmaking ' naar redelijkerwijs te verwachten is, invloed zal 
hebben op de koers van de effecten", lijkt iets ruimer doordat geen sprake is van aan-
wijsbare invloed maar van invloed sec Noch de Europese, noch de Nederlandse tekst 
stelt de voorwaarde dat de koers ook daadwerkelijk (al dan niet aanwijsbaar) is beïn-
vloed 
In het tweede onderdeel van artikel 1 van Richtlijn 89/592/EEG wordt het begrip "ef-
fecten" in brede zin afgebakend Grof gezegd blijkt de richtlijn - evenals de Neder-
landse strafbaarstelling - slechts te zien op ter beurze genoteerde effecten In het kader 
140 Zie hiervóór, blz 365/366 
141 Zie hiervóór blz 357/358 
142 De zogenaamde afstcmpclmg van aandelen, vergelijk met name artikel 2 99 NBW alsmede К J 
Hopt, a.w (CMLRev 1990), blz 59 Voorts (in algemene 7in) Ρ van Schilfgaarde aw (8e druk), 
nr 29, alsmede Handboek NV/BV, 1 Ie druk nr 165 
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van de uitvoering van de richtlijn kunnen de Lid-Staten bovendien de handel in de 
bedoelde effecten uitdrukkelijk buiten beschouwing laten voor zover die zich afspeelt 
zonder tussenkomst van een professionele bemiddelaar en elders dan ter beurze.143 De 
harde kern van de richtlijn is dus beperkt tot de professioneel georganiseerde 
beurshandel in genoteerde effecten. Anders dan artikel 336a Sr (dat op dit punt een 
leemte bevat) lijkt de EG-Richtlijn intussen wel ook van toepassing op effecten 
waarvan nog slechts aannemelijk is dat zij spoedig zullen worden toegelaten tot de offi-
ciële beursnotering. Krachtens artikel 1, aanhef en onderdeel 2, onder b), van Richtlijn 
89/592/EEG wordt onder effecten mede verstaan: "overeenkomsten of rechten om op 
de onder a) bedoelde waardepapieren (aandelen en obligaties, alsmede daarmee gelijk 
te stellen waardepapieren, DD) in te tekenen, dan wel om deze te kopen of te verko-
pen".144 Deze bepaling vloeit vermoedelijk voort uit het advies van het Economisch en 
Sociaal Comité over de voorgestelde richtlijn, waarin werd opgemerkt dat de Commis-
sie zou moeten nagaan of - en hoe - de handel in rechten op de toewijzing van effecten 
in het vooruitzicht van de introductiedatum ook in artikel 1 van het richtlijnvoorstel kon 
worden opgenomen.145 Volstrekt duidelijk is dit niet, omdat gelet op de tekst van 
artikel 1 van de Richtlijn steeds de cumulatieve eis geldt dat de effecten "met het oog 
op verhandeling worden toegelaten" tot een effectenbeurs. De door mij gecursiveerde 
woorden kunnen weliswaar ruim worden geïnterpreteerd, zodat zij mede zien op de 
nabije toekomst, doch kunnen ook in engere zin worden opgevat, en dan valt de "as, if 
and when issued"-handel erbuiten. 
Na de definities ex artikel 1 van Richtlijn 89/592/EEG volgt een drietal artikelen die de 
Lid-Staten verplichten bepaalde gedragingen van bepaalde personen te verbieden. In de 
eerste plaats dienen de Lid-Staten krachtens artikel 2, eerste lid, van Richtlijn 
89/592/EEG te voorzien in een verbod op misbruik van voorwetenschap door personen 
die ik hier als "primaire insiders" zou willen aanduiden.146 De categorie die de richtlijn 
daarbij op het oog heeft is zeer ruim. Zij omvat onder meer bestuurders, commissaris-
sen en groot-aandeelhouders van de emittent, benevens al degenen die over voorweten-
schap beschikken "vanwege de uitoefening van hun werk, hun beroep of hun functie". 
Het dient deze primaire insiders niet alleen verboden te zijn zelf transacties aan te gaan 
met "welbewuste" gebruikmaking van hun voorwetenschap, maar op grond van artikel 
3 van Richtlijn 89/592/EEG moeten de Lid-Staten hen tevens verbieden (a) hun voor-
wetenschap aan derden mede te delen dan wel (b) derden aan te bevelen bepaalde trans-
acties te bewerkstelligen. 
143 Zie artikel 2, derde lid, tweede volzin, júnelo artikel 1. aanhef en onder 2, van Richtlijn 
89/592/EEG. 
144 Voor alle duidelijkheid merk ik op dal het hier niet gaat om termijnovereenkomsten, opties en fi-
nancial futures betreffende aandelen en obligaties (e.d.). omdat die categorie apart wordt ge-
noemd. 
145 Zie het Advies van het Economisch en Sociaal Comité inzake het voorstel van de Europese 
Commissie voor een richtlijn van de Raad tot coördinatie van de regelingen inzake transacties van 
ingewijden (88/C 35/10), PB EG 1988, Nr. С 35/22, opmerking c) bij artikel 1 van hel voorstel. 
146 Zie ook K.J. Hopt, in CML Rev. 1990 ("primary" en "secondary" insiders) en in ZGR 1991 
("Primärinsider" en "Sekundärinsider"). 
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Voldoet de Nederlandse verbodsbepaling (artikel 336a Sr) aan de eisen van artikel 3 
van de richtlijn? Het enkel mededelen van voorwetenschap aan een derde is daann op 
zichzelf niet strafbaar gesteld. Omdat echter volgens de Nederlandse wettekst sprake 
moet zijn van niet openbare en aan geheimhoudingsplicht onderworpen informatie, zul-
len de artikelen 272 en 273 Sr meestal wel van toepassing zijn. Het louter aanbevelen 
van transacties in bepaalde effecten is op zichzelf evenmin strafbaar volgens artikel 
336a Sr. Het beeld wordt evenwel anders indien de tippee - in ruime zin zowel degene 
aan wie voorwetenschap wordt medegedeeld, als degene aan wie bepaalde transacties 
worden aanbevolen - vervolgens ook daadwerkelijk transacties aangaat. Dan zal voor 
wat betreft de primaire insider/tipgever sprake zijn van het bewerkstelligen van een 
transactie in de zin van de Nederlandse wettekst en is deze "tipper" derhalve recht-
streeks als pleger strafbaar, waarbij het er niet toe doet of de tipontvanger nu wel of 
geen voorwetenschap verkreeg.147 Overigens zal óók deze laatstgenoemde doorgaans 
als pleger strafbaar zijn. Ingeval de primaire insider hem deelgenoot heeft gemaakt van 
zijn voorwetenschap, is ook de "tippee" zelf insider (secundaire insider; zie hierna) en 
valt hij dientengevolge volledig in de termen van artikel 336a Sr Ingeval de primaire 
insider de derde slechts warm heeft aanbevolen bepaalde effecten transacties aan te 
gaan, zal de strafbaarheid van die derde afhangen van de mate van de aanwezig te ach-
ten schuld. Bij de beoordeling daarvan zullen onder meer factoren als de wijze waarop 
de aanbeveling is geformuleerd alsmede de aard en frequentie van de zakelijke contac-
ten tussen de primaire insider en de derde een rol kunnen spelen. Wanneer de "tippee" 
(in ruime zin) de ontvangen informatie niet te gelde maakt casu quo de aanbeveling niet 
opvolgt en de ontvangen tip evenmin doorspeelt, is hij uiteraard met strafbaar. De pri-
maire insider/ tipgever kan echter ook in een dergelijk geval nog strafbaar zijn, te weten 
op grond van artikel 134bis (juncto artikel 336a) Sr.148 Wanneer kan worden bewezen 
dat hij door zijn tip - het verschaffen van inlichtingen - heeft getracht de derde/"tippee" 
te bewegen tot insider-trading (terwijl dit misdrijf of een strafbare poging daartoe niet is 
gevolgd) is er sprake van zogenaamde mislukte uitlokking of mislukt doen plegen.149 
Hierbij is het ovengens de vraag of een "aanbeveling" als bedoeld in artikel 3, onder b, 
van Richtlijn 89/592/EEG steeds juridisch mag worden vertaald met het "trachten te 
bewegen" in artikel 134bis Sr. Dat lijkt niet altijd mogelijk (men denke aan een aanbe-
veling op verzoek). Waar het gaat om de primaire insider die op grond van zijn voorwe-
tenschap een derde een aanbeveling doet die niet wordt opgevolgd, is de richtlijn dus 
enigszins strenger dan de Nederlandse wetgeving. Voor deze specifieke categone 
gevallen zal een voorziening moeten worden getroffen. 
147 Als gevolg van de rekbare lerm "bewerkslelligen" is hier geen sprake van deelnemmgsvormen als 
uitlokking of doen plegen Dat is de uitdrukkelijke bedoeling van de weigever geweesl; zie hier-
vóór, blz.348. Voor de maximaal toepasbare hoofdstraffen maakt dat ovengens geen verschil 
(vergelijk artikel 47 Sr). 
148 Even afgezien nu van de reeds vermelde strafrechtelijke aansprakelijkheid ex artikel 272 of 273 
Sr. 
149 Zie ook G J.M. Corstens, Misbruik van voorwetenschap. De reikwijdte van het voorstel, NV 1988, 




Het bovenstaande betoog aangaande de strafbaarheid van de primaire insider/tipgever 
wordt niet anders wanneer de keten van geïnvolveerde personen langer is dan de twee 
schakels "tipper" en "tippee". Dit impliceert dat de primaire insider/tipgever in principe 
strafrechtelijk aansprakelijk kan worden gesteld voor alle insider-trading die op zijn 
mededeling of aanbeveling is gevolgd, ongeacht de lengte van de keten.150 Slechts in-
dien hij in redelijkheid niet kon en niet hoefde te bevroeden dat derden/"tippees" naar 
aan leiding van de door hem gedane en eventueel "doorgelekte" mededeling of aanbe-
veling transacties zouden (doen) aangaan - hetgeen niet snel aannemelijk zal worden -
zal de primaire insider in concreto vrijuit kunnen gaan. Nederland komt aldus ruim-
schoots tegemoet aan Richtlijn 89/592/EEG die de invoering van een "ketenaansprake-
lijkheid" als hier bedoeld als optie presenteert.151 
Krachtens artikel 4 van de richtlijn dienen de Lid-Staten niet alleen jegens de primaire 
insider/tipgever een verbod op misbruik van voorwetenschap te hanteren, maar ook je-
gens de tipontvanger alsmede jegens degene die - niet zijnde primaire insider - op an-
dere wijze dan door middel van een tip (mededeling of aanbeveling) over voorweten-
schap is komen te beschikken. Zoals hierboven reeds bleek, vallen deze zogenaamde 
secundaire insiders (indien zij handelen) onder het bereik van artikel 336a Sr. De voor-
wetenschap moet uiteindelijk teruggaan op een primaire insider, zo blijkt uit artikel 4 
van Richtlijn 89/592/EEG, doch van enigerlei relatie tussen primaire en secundaire in-
sider hoeft geen sprake te zijn152 en het is irrelevant of de primaire insider zijn voorwe-
tenschap rechtens wel of niet had mogen doorspelen.153 
Elke Lid-Staat dient de verbodsbepalingen bedoeld in de artikelen 2, 3 en 4 van 
Richtlijn 89/592/EEG ten minste toe te passen op handelingen die op zijn grondgebied 
plaatsvinden, voor zover de betrokken effecten voor verhandeling op een markt van een 
Lid-Staat zijn toegelaten, zo bepaalt artikel 5 (eerste volzin) van de richtlijn. Nederland 
is dus niet alleen verplicht te voorzien in voorschriften ter bestrijding van misbruik van 
voorwetenschap op zijn eigen effectenbeurzen, maar dient mede zorg te dragen voor de 
bescherming van buitenlandse beurshandel voor zover deze zich binnen de Europese 
Gemeenschap afspeelt. De insiders die vanuit Nederland transacties aangaan in effecten 
die zijn genoteerd aan een binnen de Europese Gemeenschap gelegen beurs, moeten 
door ons land kunnen worden aangepakt. Gelet op het tweede lid van artikel 336a Sr zal 
dat geen problemen opleveren. Deze bepaling gaat zelfs verder dan de richtlijn eist, 
omdat sprake is van het vanuit Nederland bewerkstelligen van een transactie in effecten 
die zijn genoteerd aan "een buiten Nederland gevestigde beurs", hetgeen meer omvat 
dan de diverse EG-beurzen. Onder "handelingen die op zijn grondgebied plaatsvinden" 
150 Door hel opnemen van de term "bewerksielligen" heeft de wetgever dus een soort strafrechldijke 
pendant van de Wet Ketenaansprakelijkheid geschapen. (Vergelijk de Wet van 4 juni 1981. Stb. 
370). 
151 Vergelijk artikel 6 (júnelo de artikelen 2, 3 en 4) van Richtlijn 89/592/EEG. In de richtlijn wordt 
overigens geen strafrechtelijke sanctionering voorgeschreven, maar een sanctionering die "zwaar 
genoeg" zal zijn; vergelijk artikel 13 van Richtlijn 89/592/EEG. 
152 Men denke aan toevallig opgevangen gesprekken. 
153 Vergelijk ook KJ. Hopt, a.w. (CML Rcv. 1990), blz.71. 
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als bedoeld in de eerste volzin van artikel 5 van Richtlijn 89/592/EEG zullen in elk ge-
val de door insiders gegeven opdrachten moeten worden begrepen, alsmede alle hande-
lingen die ertoe strekken deze opdrachten uit te voeren.154 Wanneer een Nederlandse 
insider aan een Franse commissionair een order verstrekt tot de aankoop van ter beurze 
van Londen genoteerde effecten, lijkt het de bedoeling van de richtlijn dat Nederland, 
Frankrijk en het Verenigd Koninkrijk er alle dne voor dienen te zorgen dat zij juridisch 
bevoegd zijn deze zaak aan te pakken.155 Voor zover het insider-trading binnen de 
Europese Gemeenschap betreft, wil de EG-Richtlijn kennelijk een soort ubiquiteitsleer 
introduceren: overal waar zich wat van het feit manifesteert, is het begaan.156 
De tweede volzin van artikel 5 van de richtlijn bepaalt dat elke Lid-Staat er in elk geval 
van dient uit te gaan dat een transactie op zijn grondgebied wordt uitgevoerd, wanneer 
de transactie wordt uitgevoerd op een aldaar gelegen en werkzame effectenbeurs.157 
Deze bepaling concretiseert het principe uit de eerste volzin van artikel 5 van de richt-
lijn. Het zal duidelijk zijn dat het bewerkstelligen van een transactie op één van de 
Amsterdamse effectenbeurzen (Beursplein 5, de Optiebeurs of de Financiële Termijn-
markt ) moet worden aangemerkt als een handeling die op het grondgebied van de Lid-
Staat Nederland plaatsvindt in de zin van artikel 5 van Richtlijn 89/592/EEG, ook al is 
de opdracht uit het buitenland afkomstig (en is dáár de voorwetenschap aanwezig) 
Elke Lid-Staat kan strengere voorschriften dan die van Richtlijn 89/592/EEG of aanvul-
lende voorschriften vaststellen, mits deze van algemene toepassing zijn.158 In het bij-
zonder kan hij de draagwijdte van de in artikel 2 van de richtlijn bedoelde verbodsbepa-
ling (verbod op misbruik van voorwetenschap door primaire insiders) uitbreiden en de 
in artikel 3 van de richtlijn bedoelde verbodsbepalingen (verbod op "tippen" door pri-
maire insiders) op de in artikel 4 van de richtlijn bedoelde personen (secundaire insi-
ders) toepassen.159 De Nederlandse wetgever is op bepaalde punten inderdaad verder 
gegaan dan waartoe de richtlijn verplicht. Zo wordt in artikel 336a Sr geen onderscheid 
gemaakt in categoneën insiders. Een terechte keuze, omdat het er bij overtreding van de 
norm "gij zult geen misbruik maken van voorwetenschap" weinig of mets toe doet hoe 
de insider aan zijn voorwetenschap is gekomen. Met de term "bewerkstelligen" als be-
doeld in artikel 336a Sr is het fenomeen "tippen" goeddeels gecriminaliseerd. Veel van 
de resterende gevallen (de niet opgevolgde tips) kunnen worden opgevangen met be-
154 Volgens Wymeersch gaat het om "any activity leading to a violation of one of the three prohibi-
Uons of the directive, such as' giving orders, sending messages, transmuting or receiving informa-
tion, recommending a transaction, etc." Zie E Wymeersch, The Insider Trading Prohibition in the 
EC Member States. A Comparative Overview, in К J Hopt en E Wymeersch (red ), European 
Insider Dealing, Butlcrworths, London 1991, biz 65 - 128, in het bijzonder, bl¿ 104 
155 Vergelijk KJ. Hopt, a.w. (CML Rev 1990), blz.78/79. 
156 De omschrijving is ontleend aan Hazewinkel-Sunnga/Remmelink, 12c druk (1991), biz 243 
157 Preciezer geformuleerd: een markt als bedoeld in artikel 1, onder 2, van Richtlijn 89/592/EEG, i.e. 
een markt die gereglementeerd is door en onder toezicht staat van door de overheid erkende auto-
nleilen, regelmatig functioneert en rechtstreeks of middellijk openstaat voor het publiek 
158 Zie artikel 6, eerste volzin, van Richtlijn 89/592/EEG 
159 Vergelijk artikel 6, tweede volzin, van Richtlijn 89/592/ЕЕС 
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hulp van artikel 134bis Sr en enkel voor wat dán nog overblijft160, zal op grond van de 
nchtlijn nadere wetgeving nodig zijn. 
Elke Lid-Staat dient de bevoegde administratieve autoriteit(en) aan te wijzen voor het 
toezicht op de toepassing van de ter uitvoering van Richtlijn 89/592/EEG vastgestelde 
bepalingen.161 Voor de vervulling van hun taak moeten de bevoegde autoriteiten alle 
nodige bevoegdheden krijgen, met inbegrip van controle- en onderzoeksbevoegdhe-
den.162 In Nederland zal de Stichting Toezicht Effectenverkeer de aangewezen admini-
stratieve autoriteit zijn in de zin van deze richtlijn. Zij zal kunnen beschikken over de 
controle- en onderzoeksbevoegdheden uit de Wet Toezicht Effectenverkeer (zie hiema, 
onderdeel 22.9.). 
Krachtens artikel 10 van de richtlijn dienen de bevoegde autoriteiten te zorgen voor de 
noodzakelijke onderlinge samenwerking. Daartoe dienen zij gebruik te maken van hun 
controle- en onderzoeksbevoegdheden en dienen zij elkaar alle nodige inlichtingen te 
verstrekken. Dit geldt óók ingeval het verzoek om samenwerking (rechtshulp) hande-
lingen betreft die wèl verboden zijn in de verzoekende Lid-Staat, doch níet in de aange-
zochte Lid-Staat. Een dergelijk geval kan zich met name dan voordoen, wanneer enkel 
de eerstgenoemde Lid-Staat gebruik heeft gemaakt van de in artikel 5 en/of in de twee-
de volzin van artikel 6 van de richtlijn geboden mogelijkheden tot uitbreiding van de 
werkingssfeer van de krachtens de richtlijn uitgevaardigde verbodsbepalingen. Een 
"double incrimination" casu quo "double prohibitive regulation" is dus niet altijd ver-
eist; de verplichting tot communautaire samenwerking strekt verder. 
De Europese Gemeenschap kan met derde Staten overeenkomsten sluiten over aangele-
genheden die onder de hier besproken richtlijn vallen.163 Haar eventuele deelname aan 
de Conventie inzake insider-trading van de Raad van Europa alsmede de verhouding 
van de EG-Richtlijn tot genoemde Conventie kwam reeds eerder ter sprake.164 
22.9. De evaluatie van de Wet tot strafbaarstelling van misbruik van 
voorwetenschap en de evolutie van de strafrechtelijke aanpak 
22.9.1. Inleiding 
De Wet tot strafbaarstelling van misbruik van voorwetenschap trad in werking met in-
gang van 16 februari 1989. Bij gelegenheid van de mondelinge behandeling van het 
wetsvoorstel in de Tweede Kamer zegde de Minister van Financiën toe dat de nieuwe 
wetgeving na enige jaren zou worden geëvalueerd.165 Deze evaluatie verscheen in ok-
160 Dat zullen niet de meesl strafwaardige gevallen zijn; zie hiervóór, blz. 378. 
161 Zie artikel 8, eerste lid, eerste volzin, van Richtlijn 89/592/EEG. 
162 Zie artikel 8, tweede lid, van Richtlijn 89/592/EEG. 
163 Zie artikel 11 van Richtlijn 89/592/EEG. 
164 Zie hiervóór, blz.373/374. 
165 Dat geschiedde op verzoek van hel Tweede-Kamerlid Van Muiden (CDA). Zie Hand. TK d.d. 9 
juni 1988, blz.87-4735: "Mede omdat ook in juridische kringen wel is getwijfeld aan de effeclivi-
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tober 1991. Zij is opgenomen in de Memorie van Toelichting bij het voorstel van wet 
houdende overbrenging van de strafbepalingen ter zake van publieksmisleiding en mis-
bruik van voorwetenschap van het Wetboek van Strafrecht (artikelen 335 en 336a) naar 
de Wet Toezicht Effectenverkeer.166 Daarmee wordt voor de belangrijkste knelpunten 
die de evaluatie signaleert meteen een wettelijke oplossing aangedragen. Het genoemde 
wetsvoorstel beoogt tevens uitvoering te geven aan de hiervóór besproken EG-Richtlijn 
tot coördinatie van de voorschriften inzake transacties van ingewijden (89/592/EEG). 
Hieronder zal ik de diverse implicaties van het wetsvoorstel belichten.167 Allereerst 
wordt echter kort ingegaan op een praktisch probleem dat niet met behulp van het wets-
voorstel, maar met behulp van de Wet Toezicht Effectenverkeer wordt opgelost. 
22.9.2. De onderzoekspraktijk en de belemmerende invloed van de Wet Persoons-
registraties 
Bij onderzoeken inzake misbruik van voorwetenschap spelen de controle-organen van 
de effectenbeurzen een belangrijke rol. Zij zien toe op de naleving van de zelfregulering 
en kunnen in dat kader onderzoeken instellen en inlichtingen inwinnen bij de aan die 
zelfregulering onderworpen personen (zoals banken, commissionairs en hoekmansbe-
drijven). Voor de Amsterdamse Effectenbeurs is het Controlebureau van de Vereniging 
voor de Effectenhandel het bevoegde controle-orgaan, voor de Optiebeurs en de 
Financiële Termijnmarkt is dat de afdeling Compliance van de European Options 
Exchange. Indien de controle-organen op een mogelijk geval van insider-trading stui-
ten, kunnen zij aangifte doen bij de Economische Controledienst en/of de Amsterdamse 
Officier van Justitie en zulks eventueel melden bij de Stichting Toezicht Effecten-
verkeer.168 Vanaf het moment waarop de Stichting Toezicht Effectenverkeer namens de 
Ministervan Financiën toezicht ging houden op de effectenbeurzen (1 februari 1989), 
dienden de controle-organen van de beurzen zowel periodiek als op verzoek recht-
streeks aan de Stichting te rapporteren.169 De Stichting Toezicht Effectenverkeer heeft 
het "veldwerk" dus uitbesteed aan de beursorganisaties. In de Wet Toezicht Effecten-
verkeer wordt deze praktijk van een wettelijke basis voorzien, doordat artikel 21 WTE 
bevoegdheden toekent die de toezichthouder (de Minister van Financiën dan wel - na 
tcit van de voorgestelde wetsbepalingen achten wij evaluatie na enige jaren nodig. Immers, deze 
wet mag geen dode letter worden." Zie voorde ministeriele toezegging Hand. TK d.d. 9 juni 1988, 
blz.87-4750. 
166 Zie voor hel wetsvoorstel Bijl. Hand. TK 1991/1992, 22.340. nrs.l - 2, en voor de evaluatie Bijl. 
Hand. TK 1991/1992,22.340, nr.3, blz.2 l/m 4 (paragraaf 2: Ervaring mei de Wet sirafbaarslelling 
misbruik van voorwetenschap). 
167 Zie ook D.R. Doorenbos, Misbruik van voorwetenschap. Evaluatie en evolutie van de slra/baar-
slelling. DD 1992, blz.19 - 35, alsmede M.R. Mok. Misbruik van voorwetenschap wordt econo-
misch delict, TVVS 1991. blz.292 - 293. 
168 Zie over de procedurele gang van zaken bij de Amsterdamse Effectenbeurs D.H. Cross, De 
regulering van de effectenhandel; réceme ontwikkelingen, TVVS 1992, blz.59 - 63, in het 
bijzonder blz.60. 
169 Zie de Jaarverslagen van de Stichting Toezichl Effectenverkeer over 1989 en 1990. 
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delegatie - de Stichting Toezicht Effectenverkeer) hetzij zelf kan uitoefenen, hetzij kan 
doen uitoefenen.170 
Toen op 1 juli 1989 de Wet Persoonsregistraties171 in werking trad, werd de verzame-
ling van gegevens door de controle-organen van de effectenbeurzen echter belemmerd. 
Onderzochte beurshandelaren konden met een beroep op artikel 11 WPR terecht weige-
ren gegevens over hun cliënten - potentiële insiders - te verstrekken. Ingevolge artikel 
11, eerste lid, WPR mogen gegevens uit een persoonsregistratie (zoals een clientenbe-
stand) slechts worden verstrekt aan een derde voor zover zulks voortvloeit uit het doel 
van de registratie, wordt vereist ingevolge een wettelijk voorschrift of geschiedt met 
toestemming van de geregistreerde. Op dat laatste zal hier niet mogen worden gerekend 
(zeker niet in de meest dubieuze gevallen), het eerste is evenmin aan de orde, zodat en-
kel langs de weg van een wettelijk voorschrift kan worden tegemoetgekomen aan de 
norm van artikel 11, eerste lid, WPR. Aanvankelijk was onduidelijk of de Wet Toezicht 
Effectenverkeer dit knelpunt zou kunnen oplossen. Om twijfel op dit punt weg te ne-
men, werd de wettelijke omschrijving van de controlebevoegdheden ex artikel 21 WTE 
bij de tweede Nota van Wijziging van het ontwerp-WTE aangevuld 172 Thans wordt 
uitdrukkelijk bepaald dat deze bevoegdheden ook mogen worden uitgeoefend "teneinde 
na te gaan of er aanleiding is tot het doen van aangifte ter zake van misbruik van voor-
wetenschap".173 Nu vervolgens uit het vierde en vijfde lid van artikel 21 WTE de ver-
plichting voortvloeit de gevraagde inlichtingen (tijdig) te verstrekken casu quo alle no-
dige medewerking te verlenen bij het ingestelde onderzoek (met name door het verle-
nen van inzage in de boekhouding), is het verstrekken van gegevens ook werkelijk "in-
gevolge een wettelijk voorschrift vereist".,174 Kortom: Krachtens de specifiek omschre-
ven informatieplicht ex artikel 21 WTE zal artikel 11, eerste lid, WPR geen belemme-
ring meer vormen voor de waarheidsvinding inzake (vermeende) gevallen van misbruik 
van voorwetenschap. 
22.9.3. Wetsvoorstel 22.340 
22.93.1. Strafvorderlijke aspecten 
Het wetsvoorstel strekt primair tot verruiming van het beschikbare bevoegdhedenarse-
naal ten behoeve van de opspoorders die belast zijn met onderzoek inzake misbruik van 
170 Zie artikel 21, eerste, tweede en derde lid, WTE, nader besproken in Hoofdstuk 16 (onderdeel 
16.5.4.). 
171 Wel van 28 december 1988, houdende regels ter bescherming van de persoonlijke levenssfeer in 
verband met persoonsregistraties (Wet persoonsregistraties), Stb 665 
172 Zie Bijl. Hand. TK 1989/1990,21 038, nr П. ЬЬ.З en blz 7/8. 
173 Het gaat hier typisch om repressief toezicht of "opsporing in ruime zin"; de bevoegdheid wordt 
wel uitgeoefend met het oog op de ontdekking van een strafbaar feit, maar er hoeft daarbij (nog) 
geen sprake te zijn van een redelijk vermoeden van schuld als bedoeld in artikel 27, eerste lid, Sv. 
174 In de bewoordingen van artikel 11, eerste lid, WPR is tol uitdrukking gebracht dat het wettelijk 
voorschnfl lol de belrokken verstrekking moet veiphchien, zie de Memone van Toelichting bij 
(artikel 11 van) de Wet Persoonsregistratie, Bijl Hand. 1984/1985, 19 095, nr 3, blz 40 
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voorwetenschap. Dit wordt bereikt door overbrenging van (de materiële inhoud van) de 
strafbepaling ter zake van misbruik van voorwetenschap uit het Wetboek van Strafrecht 
naar de Wet Toezicht Effectenverkeer. Daarmee komen niet alleen de reeds genoemde 
controlebevoegdheden ex artikel 21 WTE in beeld, maar kan bovendien worden be-
schikt over de mime opsporingsbevoegdheden uit de Wet op de Economische Delicten, 
omdat deze wet immers voor de Wet Toezicht Effectenverkeer het strafrechtelijk sluit-
stuk vormt. Door het overhevelen van (de materiële kem van) de strafbepaling uit het 
Wetboek van Strafrecht naar de Wet Toezicht Effectenverkeer wordt misbruik van 
voorwetenschap dus een economisch delict. Beoogd gevolg is, dat dan kan worden be-
schikt over de mime opsporingsbevoegdheden ex artikel 18 en volgende WED. De 
evaluatie bracht aan het licht dat de opsporingsambtenaren veel behoefte hebben aan 
(met name) de bevoegdheid tot het bevelen van uitlevering van voor inbeslagneming 
vatbare voorwerpen. Krachtens het Wetboek van Strafvordering kan een dergelijk bevel 
alleen worden gegeven door de rechter-commissaris tijdens het gerechtelijk vooronder-
zoek (vergelijk artikel 105 en volgende Sv). In de praktijk schijnt zich nogal eens een 
Catch 22-situatie voor te doen: "Probleem is (...) dat op het moment dat behoefte be-
staat een bevel tot uitlevering van stukken of inzage van bescheiden af te geven, dik-
wijls de vermoedens van het strafbare feit van misbruik van voorwetenschap nog on-
voldoende zullen zijn geconcretiseerd voor een vordering van een gerechtelijk vooron-
derzoek. Dit zou wel het geval kunnen zijn als de stukken eenmaal zijn uitgeleverd of 
de bescheiden zijn ingezien."175 De toepassing van "commune" dwangmiddelen bleek 
derhalve aan teveel beperkingen onderworpen. Van de WED-bevoegdheden wordt meer 
verwacht 
In het kader van de opsporing van misbruik van voorwetenschap bieden de WED-be-
voegdheden aanzienlijk meer armslag dan de commune strafvorderlijke bevoegdheden. 
In dit verband moet met name worden gewezen op de bevoegdheid tot het te allen tijde 
in beslag nemen van daarvoor vatbare voorwerpen met de daaraan gekoppelde be-
voegdheid hun uitlevering te vorderen, welke beide bevoegdheden worden toegekend 
aan elke ambtenaar die ingevolge artikel 17 WED met de opsporing van economische 
delicten is belast (artikel 18, eerste lid, WED).176 Er is in diverse opzichten sprake van 
verruimde toepassingsmogelijkheden in vergelijking met de door het Wetboek van 
175 Aldus de evaluatie in de Memorie van Toelichting bij het wetsvoorstel (zie noot 166), blz.3/4. 
Deze "Catch-22 difficulty" doet zich overigens met alleen in Nederland voor; vergelijk met name 
M. Levi, Regulating Fraud, While-collar crime and (he criminal process, Tavistock Publications, 
London/New York 1987, in hel bijzonder biz. 153 e.v. 
176 Daarbij ga ik ervan uit dat het bevel tot uitlevering óók tot de verdachte mag worden gencht. (In 
het kader van de commune strafvordering is dal niet toegestaan; zie artikel 107, eerste lid, Sv). Zo 
ook G.J.M. Corstens, De strafbaarstelling van misbruik van voorwetenschap, in: Misbruik van 
voorwetenschap. Sene Monografieën vanwege het Van der Hcijden-Instituut, Deel 30, Kluwer, 
Deventer 1989, blz.l9 - 38, in het bijzonder blz.27. Tenzij de Hoge Raad na lezing van het 
Rapport van de Commissie-Moons (gedeeltelijk) "om" zal gaan (zie Rapport Herziening van het 
gerechtelijk vooronderzoek, Gouda Quint, Arnhem 1990, in hel bijzonder blz 107/108), kan voor 
dit uitgangspunt steun worden gevonden in de jurisprudentie; vergelijk HR 20 maart 1984, NJ 
1985, 547, m.nt. Th.W. van Veen. Anders: A.L. Melai, Het dominante Wetboek van strafvorde-
ring. DD 1988, blz.l 15- 118. 
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Strafvordering toegekende inbeslagnemingsbevoegdheden. Deze "commune" bevoegd-
heden zijn doorgaans gebonden aan een heterdaadsituatie casu quo aan de toepassing 
van een ander dwangmiddel (zij kunnen dus niet te allen tijde worden uitgeoefend) en 
worden bovendien niet steeds aan iedere opsporingsambtenaar toegekend, terwijl voorts 
de bevoegdheid tot het bevelen van uitlevering van voor inbeslagneming vatbare voor-
werpen (zoals gezegd) enkel toekomt aan de rechter-commissaris tijdens het gerechte-
lijk vooronderzoek. Overigens konden de in artikel 17 WED bedoelde opsporingsamb-
tenaren vóór 1958 niet alleen (lichamelijke) voorwerpen in beslag nemen, maar ook be-
slag leggen op (onlichamelijke) vorderingen. "In het bijzonder de opsporing van de 
economische delicten van meer financiële aard maakt het noodzakelijk, deze mogelijk-
heid te openen", zo werd destijds in de Memorie van Toelichting bij de Wet op de 
Economische Delicten opgemerkt.177 Sedert de inwerkingtreding van de Wet van 22 
mei 1958 (Stb. 296), waarbij de algemene regeling inzake beslag op vorderingen ex ar-
tikelen 125a t/m 125e Sv werd geïntroduceerd, is de hier bedoelde mogelijkheid echter 
vervallen. In de commune regeling wordt de bevoegdheid tot beslaglegging namelijk 
niet toegekend aan "de opsporingsambtenaren" in het algemeen (vergelijk artikel 18 
(oud) WED) maar enkel aan de (hulp-)Officier van Justitie casu quo de rechter-com-
missaris (artikelen 125a en 125b Sv). Bij een delict als misbruik van voorwetenschap is 
deze wetswijziging - uit een oogpunt van verruiming van bevoegdheden - nog steeds te 
betreuren.178 
Naast de bevoegdheden ex artikel 18 WED moet in de onderhavige context veel waarde 
worden gehecht aan de bevoegdheid ex artikel 19 WED om te allen tijde inzage te vor-
deren van alle bescheiden waarvan inzage naar het redelijk oordeel van de in artikel 17 
WED bedoelde opsporingsambtenaren voorde vervulling van hun taak nodig is.179 Op 
grond van de beide hier besproken bevoegdheidsbepalingen kunnen de ambtenaren die 
belast zullen zijn met de opsporing van het economische delict misbruik van voorwe-
tenschap dus te allen tijde inzage vorderen van de bedrijfsboekhouding van banken, 
commissionairs en hoeklieden, vorderen dat die boekhouding (gedeeltelijk) wordt 
uitgeleverd, alsmede die al dan niet uitgeleverde boekhouding (geheel of gedeeltelijk) 
177 Zie Bijl. Hand. TK 1947/1948,603, nr.3, blz.22. In dit verband werd onder meer gedacht aan de 
inbeslagneming van banksaldi met hel oog op een eventuele verbeurdverklaring ex artikel 7, onder 
d en e, WED. Zie nader F. Hollander, Wet op de economische delicten, S. Gouda Quint/D. 
Brouwer, Arnhem 1952, in hel bijzonder blz.66 en blz.123 e.v. 
178 Zie daarover A. Mulder, Schels van het economisch sirafrechl, 4e druk. W.E.J. Tjeenk Willink, 
Zwolle 1983, blz. 101, alsmede P.A.H. Bos. Nederlands economisch strafrecht. Preadvies voor de 
Vereniging voor de vergelijkende sludie van het rechi van België en Nederland, W.E.J. Tjeenk 
Willink, Zwolle 1971, blz.3 - 40, in het bijzonder bIz.21/22. Mulder spreekt van een "waarschijn-
lijk onbedoelde" beperking. Inderdaad lijkt de toenmalige weigever er slechts op uit Ie zijn ge-
weest die bepalingen ie schrappen die als gevolg van de algemene regeling in het Wetboek van 
Strafvordering overbodig zouden worden; zie Bijl. Hand. TK 1954/1955,4034, nr.3, blz.8 en 14. 
Hel is niet plausibel dal de wetgever de reikwijdte van de toen nog maar sinds enkele jaren van 
kracht zijnde bijzondere regeling ex artikel 18 WED alweer wilde inperken. 
179 Deze bevoegdheid, neergelegd in artikel 19, eerste lid. WED wordt nader geclausuleerd in artikel 
19, tweede lid, WED voor wat betreft de klassieke geheimhouders. 
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in beslag nemen.180 Degene die opzettelijk niet voldoet aan een vordering tot inzage of 
uitlevering, maakt zich schuldig aan een economisch delict (artikel 26 juncto artikel 19, 
eerste lid, respectievelijk artikel 18, eerste lid, WED).181 
Intussen blijven de diverse dwangmiddelen uit het Wetboek van Strafvordering gewoon 
beschikbaar (vergelijk artikel 23 WED). Door middel van de nieuwe wetgeving worden 
extra bevoegdheden verschaft, zonder te tornen aan het bestaande arsenaal. Ook als 
economisch delict zal misbruik van voorwetenschap ingevolge artikel 67, eerste lid, Sv 
te boek staan als een strafbaar feit waarvoor voorlopige hechtenis is toegelaten.182 
Derhalve blijft het mogelijk in geval van misbruik van voorwetenschap spoedhuiszoe-
king te doen, de uitlevering van poststukken te bevelen, beslag te leggen op vorderin-
gen, alsmede telefoongesprekken af te luisteren en/of op te nemen, en kan voorts wor-
den overgegaan tot aanhouding buiten heterdaad en tot inverzekeringstelling.183 
In wetsvoorstel 22.340 wordt tevens voorgesteld de voorziening van artikel 4, tweede 
lid, Sv naar de Wet Toezicht Effectenverkeer over te hevelen. Hoewel de redactie van 
de competentie-regeling184 wordt verbeterd, moet men constateren dat zij nog steeds is 
beperkt tot gevallen van misbruik van voorwetenschap in Nederland. Voor gevallen van 
misbruik van voorwetenschap vanuit Nederland blijven de gewone competentie-regels 
uit het Wetboek van Strafvordering gelden. Dergelijke gevallen kunnen in principe in 
elk arrondissement worden vervolgd en berecht. Dit is nogal verbazingwekkend. Met 
het onderhavige wetsvoorstel lijkt nu juist een mooie gelegenheid geboden de relatieve 
competentie van de Amsterdamse rechtbank nóg exclusiever te maken 185 Of is het 
soms de bedoeling gevallen van misbruik van voorwetenschap vanuit Nederland steeds 
(met insider en al) over te dragen aan het buitenland? 
22.93.2. Materieel-strafrechtelijke aspecten 
De bijzondere techniek van strafbaarstelling uit hoofde van de Wet op de Economische 
Delicten brengt mee dat de strafbepaling ex artikel 336a Sr in het kader van de overhe-
velingsoperatie moet worden opgesplitst. De materiele kem van de commune strafbe-
180 Een boekhouding kan in beslag worden genomen uil hoofde van hel feil, dat zij tot de ontdekking 
van de waarheid kan dienen (conform artikel 94 Sv); /ie de Memone van Antwoord bij het ont-
weip-WED. Bijl. Hand. TK 1948/1949,603, nr.5. blz.16. 
181 Te kwalificeren als misdrijf, zie artikel 1, aanhef en onder 5° (juncto artikel 26), juncto artikel 2, 
vijfde lid, WED. Zie bijvoorbeeld HR 9 oktober 1984, NJ 1985, 176. 
182 Met dien verstande evenwel, dat het misdrijf verhuist van artikel 67, eerste lid, onder b, Sv naar 
artikel 67, eerste lid, onder d, Sv. 
183 Vergelijk met name de artikelen 54,58,67,97, 100,125a en 125g, Sv. 
184 In de Memone van Toelichting bij hel wetsvoorstel (blz.6) is sprake van een "junsdictie-kwestie". 
De term "junsdictie" drukt echter onvoldoende duidelijk uil dat het hier slechts gaat om een rege-
ling van de relatieve (strafvorderlijke) competentie. Vergelijk ook G.A M. Strijards, a.w., 
blz.l 1/12, die opmerkt dat de bedoelde term "inhoudelijk zwaar overbelast" is. 
185 Zie de eerder gedane suggestie tol wetswijziging (hiervóór, onderdeel 22 6.). Het is nog steeds wel 
de bedoeling van de wetgever om de strafvervolging van hel delict misbruik van voorwetenschap 




paling (de bestanddelen) wordt ondergebracht in een "kaal" wettelijk voorschrift: artikel 
31a WTE. Overtreding van dit voorschrift wordt vervolgens via artikel 1, aanhef en on-
der 3°, WED strafbaar gesteld, terwijl het toepasselijk strafmaximum (althans voor wat 
betreft de hoofdstraffen) is neergelegd in artikel 6, eerste lid, WED. Anders dan de 
overige wetsartikelen uit de Wet Toezicht Effectenverkeer wordt de nieuwe verbodsbe-
paling ex artikel 31a WTE niet opgenomen in de tweede categorie van artikel 1 WED. 
De onderbrenging in de derde categorie impliceert dat de Wet Toezicht Effectenverkeer 
voor wat betreft dit voorschrift zelf moet aangeven of (en onder welke omstandigheden) 
de overtreding ervan een misdrijf of een overtreding oplevert (artikel 2, derde lid, 
WED). Doorgaans geschiedt dit op min of meer dezelfde wijze als in artikel 2, eerste 
lid, WED en hanteert ook de bijzondere wet het al dan niet opzettelijk begaan zijn van 
de overtreding als onderscheidend criterium.186 In casu wijkt de wetgever enigszins af 
van dit stramien, door overtreding van de verbodsbepaling ex artikel 31a WTE tout 
court als misdrijf aan te merken: zie het voorgestelde artikel 31c WTE. De wetgever 
heeft duidelijk geen ruimte willen scheppen voor een overtredingsvariant.187 
De nieuwe verbodsbepaling zal niet veel verschil vertonen met de delictsomschrijving 
ex artikel 336a Sr. De voorgestelde tekst van artikel 31a WTE luidt: 
1. Het is een ieder verboden om, beschikkende over voorwetenschap, in Nederland een 
transactie te verrichten of te bewerkstelligen in effecten die zijn genoteerd op een op 
grond van artikel 16 erkende effectenbeurs, indien uit de transactie enig voordeel kan 
ontstaan. 
2. Het is een ieder verboden om, beschikkende over voorwetenschap, vanuit Nederland 
een transactie te bewerkstelligen in effecten die zijn genoteerd op een buiten Nederland 
gevestigde effectenbeurs, indien uit de transactie enig voordeel kan ontstaan. 
3. Voorwetenschap is bekendheid met een bijzonderheid omtrent de rechtspersoon, 
vennootschap of instelling, waarop de effecten betrekking hebben of omtrent de handel 
in de effecten: 
a. waarvan degene die de bijzonderheid kent, weet of redelijkerwijs moet vermoeden 
dat zij niet openbaar is en dat zij niet zonder schending van een geheim buiten de kring 
van de geheimhoudingsplichtigen kan komen of is gekomen; en 
b. waarvan openbaarmaking, naar redelijkerwijs is te verwachten, invloed zal hebben 
op de koers van de effecten. 
4. Het verbod van het eerste en tweede lid is niet van toepassing op de tussenpersoon 
die, slechts beschikkende over voorwetenschap met betrekking tot de handel, volgens 
de regels van de goede trouw ter beurze handelt ter bediening van opdrachtgevers. 
5. Ten aanzien van strafbare feiten als bedoeld in het eerste lid, is de rechtbank van 
Amsterdam in eerste aanleg bij uitsluiting bevoegd.188 
186 Vergelijk P.A.H. Bos, a.w., blz.25. 
187 Daarbij vali overigens op te merken dal het onderhavige delict moeilijk anders dan opzettelijk kan 
worden begaan. 
188 Deze bepaling is niet geheel zuiver geredigeerd. Op zichzelf treft men in het eerste lid van artikel 
31a WTE namelijk geen strafbare feiten aan. Dat overtreding van het daar geformuleerde verbod 
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Allereerst valt op dat de zinsnede "een transactie in Nederland" uit de commune de-
lictsomschrijving in het nieuwe voorschrift wordt omgedraaid Op taalkundige gronden 
valt te verdedigen dat hij die "een transactie in Nederland" bewerkstelligt (huidige 
tekst), zulks zowel in Nederland als vanuit het buitenland kan doen 1П9 De transactie 
moet dan in beide gevallen in Nederland worden gesitueerd, omdat de woorden "in 
Nederland" in taalkundig verband staan met "een transactie" en niet met het werkwoord 
dat de gedraging aanduidt (bewerkstelligen) Hij die "in Nederland een transactie" be­
werkstelligt (voorgestelde tekst), kan zulks daarentegen slechts in Nederland doen De 
transactie zou daarbij evenwel ook elders kunnen worden gesitueerd 1 9 0 Dit, op grond 
van de aanname dat de woorden "in Nederland" in deze tweede zinsconstructie wèl be-
trekking hebben op het werkwoord dat de gedraging aanduidt Een en ander zou bete-
kenen dat degene die vanuit het buitenland een transactie bewerkstelligt, welke transac-
tie op Nederlands territoir (bijvoorbeeld te Amsterdam) plaatsvindt, stnkt genomen met 
" m Nederland een transactie ( ) bewerkstelligt" in de zin van artikel 31a, eerste lid, 
WTE Wat hiervan ook zij, de strafrechter kan deze grammaticale interpretatie naast 
zich neerleggen In de eerste plaats valt namelijk te betwijfelen of de wetgever hier een 
beperking heeft beoogd191 en in de tweede plaats biedt het Singapore-arrest192 uit-
komst de insider die vanuit het buitenland opereert, mag in elk geval geacht worden 
mede in Nederland te hebben bewerkstelligd 
Een tweede, meer wezenlijk punt betreft de toevoeging van de term "instelling" aan de 
definitie van voorwetenschap (artikel 31a, derde lid, WTE) Voorwetenschap kan be-
trekking hebben op een effecten-uitgevende instelling of op de effectenhandel 
Voorwetenschap van de eerstgenoemde soort kan onder vigeur van artikel 336a Sr 
slechts bestaan in de bekendheid met een bijzonderheid "omtrent de rechtspersoon of 
vennootschap waarop de effecten (waarin de insider handelt, DD) betrekking hebben". 
Er zijn echter ook instellingen die effecten uitgeven terwijl zij geen rechtspersoon of 
vennootschap zijn, zoals met name beleggingsfondsen De EG-Richtlijn tot coördinatie 
van de voorschriften inzake transacties van ingewijden betreft voorwetenschap die be-
trekking heeft op "eminenten van effecten" en die terminologie omvat méér dan alleen 
rechtspersonen en vennootschappen De Nederlandse strafbaarstelling moest dan ook 
worden aangescherpt 
een economisch dchct opleven blijkt pas bij raadpleging van (artikel 1 van) de Wel op de 
Economische Delicien De bepaling zal derhalve met de nodige welwillendheid moeien worden 
gelezen 
189 Zo ook de Nola η a ν het Eindverslag van de Tweede Kamer inzake het wetsontwerp houdende 
strafbaarstelling van misbruik van voorwetenschap. Bijl Hand TK 1987/1988 19 941 nr8, blz4 
Zie ook reeds hiervóór, onderdeel 22 2 2 
190 Met dien verstande evenwel, dat de grammaticale interpretatie hier in strijd komt met de welssys-
tematische, daarvoor in Nederland bewerkstelligde transacties die in het buitenland worden ge-
ëffectueerd het tweede lid is geschreven (' in Nederland" moet dan vanuit Nederland worden) 
191 Vergelijk de Memone van Toelichting bij het wetsvoorstel blz 1 Voorts is van de gelegenheid 
gebruik gemaakt om de lekst van het eerste lid en die van het - bij amendement ingebrachte -
tweede lid te stroomlijnen, overigens zonder dat dit lot een gewijzigde strekking zou leiden " 
192 HR 6 april 1954, NJ 1954 168, m ni В V A Roling 
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22.93.3. Penitentiairrechtelijke aspecten 
Als commuun delict kan misbruik van voorwetenschap worden bestraft met gevange-
nisstraf van ten hoogste twee jaren en/of geldboete van de vijfde categorie (artikel 336a, 
eerste lid, Sr). Zodra misbruik van voorwetenschap een economisch delict is, kan ge-
vangenisstraf van ten hoogste twee jaren en/of geldboete van de vierde categorie wor-
den opgelegd.193 De geldboete wordt derhalve in eerste instantie met een categorie 
teruggebracht, doch gelet op het bepaalde in de tweede alinea van artikel 6, eerste lid, 
WED zal in verreweg de meeste gevallen na enig rekenwerk toch de geldboete van de 
vijfde categorie binnen bereik komen. Reeds ingeval de insider door middel van zijn 
transacties méér dan f 6250,- heeft verdiend, kan deze geldboete van de naast hogere 
categorie worden opgelegd (onverminderd het bepaalde in artikel 23, zevende lid, Sr). 
In dit verband is het wellicht aan te bevelen dat het Openbaar Ministerie het zojuist ge-
noemde bedrag als ondergrens hanteert bij zijn vervolgingsbeleid in dezen. 
Het opleggen van de twee in artikel 339, eerste lid, Sr genoemde bijkomende straffen 
zal ook onder vigeur van de Wet op de Economische Delicten mogelijk zijn: ook dan 
kan de rechter die veroordeelt ter zake van misbruik van voorwetenschap de openbaar-
making van zijn uitspraak gelasten en kan de veroordeelde worden ontzet van de uitoe-
fening van het beroep waarin hij het misdrijf beging (artikel 6, tweede lid, juncto artikel 
7, onder a en g, WED). Voor het overige stelt de Wet op de Economische Delicten nog 
steeds een ruimer sanctie-arsenaal ter beschikking dan het Wetboek van Strafrecht. In 
dit verband valt met name te denken aan de vergaande mogelijkheden tot verbeurdver-
klaring van voorwerpen en vorderingen ex artikel 7, onder e, WED en aan de ontne-
ming van wederrechtelijk verkregen voordeel uit soortgelijke feiten, waaromtrent vol-
doende aanwijzingen bestaan dat zij door de veroordeelde zijn begaan ex artikel 8, on-
der a, WED. Wanneer het thans aanhangige wetsvoorstel tot wijziging van het com-
mune straf(proces)recht ter verruiming van de mogelijkheden tot voordeelontneming en 
andere vermogenssancties de zegen van het parlement zal hebben verkregen, zullen de 
verschillen tussen commuun en economisch strafrecht in dezen echter nagenoeg zijn 
opgeheven.194 
22.9.4. Beoordeling van het wetsvoorstel 
Het wetsvoorstel tot overbrenging van (onder andere) de strafbepaling inzake misbruik 
van voorwetenschap effent de weg naar het ruime arsenaal van bevoegdheden en sanc-
ties uit de Wet op de Economische Delicten, zonder dat een en ander ten koste gaat van 
de bestaande mogelijkheden in de sfeer van opsporing, vervolging en berechting. Is hier 
sprake van straf(proces)rechtelijke overkill? Als men de evaluatie mag geloven bestaat 
er een reële behoefte aan de geboden extra mogelijkheden en wordt bepaald niet zonder 
193 Zie de artikelen 31a en 31c WTE junctis artikelen 1, annhcf en onder 3°, 2. derde lid, en 6, eerste 
lid, aanhef en onder 2°, WED. 
194 Zie Bijl. Hand. TK 1989/1990.21.504, nrs.l - 2. Dit wetsvoorstel ("Pluk ze") gaat overigens ver-
der dan de extra mogelijkheden die de Wet op de Economische Delicten reeds biedt. Vergelijk 
M.S. Groenhuijscn, a.w., blz.35/36. 
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reden tegemoetgekomen aan de noden van de praktijk. In het uitblijven van elke ver-
volging195, ondanks een aanhoudende geruchtenstroom over meer en minder manifeste 
gevallen van misbruik van voorwetenschap196, zou men een stille getuige kunnen zien 
van de ontoereikende bevoegdheden van het opsporingsapparaat. Mijn oordeel over de 
voorgenomen overhevelingsoperatie is op zichzelf positief.197 Uit een oogpunt van 
rechtshandhaving en wetssystematiek is sprake van een zichtbare verbetering. De 
merkwaardig gestructureerde delictsomschrijving was als commuun misdnjf toch een 
vreemde eend in de bijt. In de Wet Toezicht Effectenverkeer is zij beter op haar plaats. 
Daarbij wordt er in de Memorie van Toelichting terecht op gewezen dat de rol die de 
Economische Controledienst in het kader van de opsporing van misbruik van voorwe-
tenschap moet vervullen ("centraal aanspreekpunt in het opsporingsapparaat") zich be-
ter laat verenigen met de voorgestelde wettelijke systematiek.198 Verder is het nog van 
belang te constateren dat de Stichting Toezicht Effectenverkeer zal fungeren als be-
voegde administratieve autoriteit voor het toezicht op de toepassing van de ter uitvoe-
ring van Richtlijn 89/592/EEG vastgestelde bepalingen (met name de artikelen 31a, 31b 
en 31c WTE dus).199 Krachtens artikel 21 en volgende WTE beschikt de Stichting 
Toezicht Effectenverkeer voor de vervulling van haar taak over "alle nodige bevoegd-
heden, met inbegrip van controle- en onderzoekbevoegdheden" als bedoeld in artikel 8, 
tweede lid, van Richtlijn 89/592/EEG. Nederland voldoet daarmee aan zijn communau-
taire verplichting op dit punt. 
22.93. Desiderata 
Het wetsvoorstel lost knelpunten op en voorziet in enige aanpassing van de Neder-
landse wetgeving aan de Europese standaard. Er blijft niettemin wel wat te wensen 
over. Gewezen werd reeds op de omstandigheid dat de competentie-regeling nog steeds 
195 Dat geldt in elk geval voor de penode waarop de evaluatie betrekking heeft (van 16 fcbruan 1989 
tot 1 september 1991), maar bij mijn weten ook voor de penode nadien, tot aan de afsluitdatum 
van dit onderzoek (31 maart 1992). 
196 Zie bijvoorbeeld het overzichtsartikel in de Volkskrant van 21 februari 1991 (Misbruik voorkennis 
is een ongrijpbaar misdnjf). 
197 Zie ook reeds het pleidooi in TVVS 1989 (Misbruik van voorwetenschap als economisch delict), 
blz.301 - 305. Vermeldenswaard is nog dat de Belgische wetgever de Nederlandse wetgever is 
voorgegaan. Aanvankelijk had men er net als in Nederland voor gekozen de strafbaarstelling van 
misbruik van voorwetenschap in het Strafwetboek op te nemen (artikel 509quaier SWB, inge-
voegd bij de Wet van 9 maart 1989), doch inmiddels beschikken onze Zuiderburen over een veel-
omvattende bijzondere wel waann een aparte plaats is ingeruimd voor hel fenomeen misbruik van 
voorkennis (Bock V van de Wet op de financíele transacties en de financíele markten van 4 de-
cember 1990). De vernieuwde, sterk Europeesrechlelijk georiënteerde regeling ter zake is op I ja-
nuari 1991 in werking getreden, en de commune strafbepaling werd mei ingang van diezelfde da-
tum opgeheven (artikel 193 WFTFM). Zie o.a. J. Tyleca, Kroniek financieel recht, TRV 1990, 
blz.410 - 430. in het bijzonder blz.42(V421. 
198 Zie de Memone van Toelichting bij hel wetsvoorstel, blz.4. Zie ook reeds GJ M. Corstens, De 
strafbaarstelling van misbruik van voorwetenschap (a w., noot 7), blz 27, alsmede D.R. 
Doorenbos, a.w. (TVVS 1989), blz.304. 




niet waterdicht is. Daarnaast blijft de verbodsbepaling beperkt tot reeds ter beurze ge-
noteerde effecten en wordt misbruik van voorwetenschap in het kader van de zogeheten 
"as, if and when issued"-handel ongemoeid gelaten. Een voorziening op dat punt is 
echter niet alleen wenselijk, maar - gelet op de EG-Richtlijn tot coördinatie van de 
voorschriften inzake transacties van ingewijden - wellicht ook noodzakelijk.200 Voorts 
is het tweede lid van de verbodsbepaling niet aangevuld met de term "verrichten", zodat 
degene die met misbruik van voorwetenschap vanuit Nederland een transactie be-
werkstelligt wèl strafbaar is, doch degene die die transactie (zelf) verricht niet.201 In de 
vierde plaats lijkt de nationaal-wettelijke definitie van het begrip "voorwetenschap" niet 
in overeenstemming met de definitie ex artikel 1, eerste lid, van Richtlijn 89/592/EEG. 
Het vereiste dat de informatie aan een geheimhoudingsplicht moet zijn onderworpen 
(zie artikel 336a Sr casu quo artikel 31a WTE, telkens derde lid, aanhef en onder a) kan 
te beperkend werken.202 Tenslotte is kwestieus of de reikwijdte van onze wetgeving 
voldoende ruim is om te kunnen voorzien in de communautair voorgeschreven aanpak 
van het fenomeen "tippen".203 
Geconcludeerd kan worden dat de wetgever wel een goede aanzet heeft gegeven voor 
een betere strafrechtelijke bestrijding van misbruik van voorwetenschap, maar dat hij 
nog niet ver genoeg is gegaan. 
200 Zie hiervóór, onderdeel 22.8. Eerder heb ik voorgesteld om niet alleen Ie spreken van effecten die 
zijn genoteerd, maar tevens van effecten waarvan aannemelijk is dat zij spoedig tot de notering 
zullen worden toegelaten; zie D.R. Doorenbos, a.w. (TVVS 1989), blz.305, alsmede hiervóór, on-
derdeel 22.2.4. 
201 De blijf dal merkwaardig vinden; zie D.R. Doorenbos, a.w. (NJB 1989), blz.295, alsmede hiervóór, 
onderdeel 22.3. 
202 Zie hiervóór, blz.375. 








In het voorgaande werd de inhoud van de strafrechtelijk gesanctioneerde wetgeving met 
betrekking tot het bank- en effectenwezen geanalyseerd Daarmee is het terrein van het 
fìnancieel strafrecht grotendeels afgebakend De dynamiek van de financiële wetgeving 
zorgt er evenwel voor dat de bakens nogal eens zullen worden verzet Het financieel 
strafrecht is bepaald geen statisch rechtsgebied, niet alleen uitbreiding, ook inperking 
ervan kan wenselijk blijken Hier doemt de problematiek van (de)cnminalisenng op 
Waarom is in de verschillende hiervóór besproken wettelijke regelingen gekozen voor 
een strafrechtelijke rechtshandhaving9 Had niet kunnen worden volstaan met civiel-
rechtelijke rechtshandhaving, al dan niet in combinatie met zelfregulering, dan wel met 
administratiefrechtelijke rechtshandhaving9 In het navolgende zullen de verschillende 
strafbaarstellingen die deel uitmaken van het financiële strafrecht worden getoetst aan 
enkele (zeer globale) "cnminalisenngscntena" Daarbij wordt inspiratie geput uit de 
studies betreffende het vraagstuk van rechtshandhaving en (de)criminalisenng van 
Hulsman, Corstens en De Roos ' Ovengens zullen niet alle strafrechtelijk gesanctio-
neerde financiële wetten worden onderworpen aan de hierna te schetsen "(de)cnminali-
senngstoets" De stukken wetgeving die inmiddels zijn afgeschaft en vervangen, blijven 
in dit deel buiten beschouwing, de vigerende financiële wetgeving staat centraal Voorts 
zijn er wetten die qua structuur en strekking zeer veel verwantschap vertonen en die 
tevens in eenzelfde tijdvak (en op hetzelfde departement, in dezelfde wetgevingscul-
tuur) tot stand zijn gebracht Een aparte bespreking zou dan naar verwachting geen 
nieuwe gezichtspunten opleveren en leek derhalve weinig zinvol Zulks werd 
1 Zie respectievelijk L H С Hulsman, Handhaving van recht, inaugurele rede Rotterdam 1965, 
Kluwer, Deventer 1965, G J M Corstens, Civielrechtelijke, administratiefrechtelijke of slrafrech-
tclijkc rechtshandhaving. Preadvies voor de Nederlandse Junsten Vereniging Handelingen NJV 
1984, Deel I, eerste stuk, blz 1 - 126, Tjeenk Willink, Zwolle 1984, en Th A de Roos, 
Strafbaarstelling van economische delicien Een cnmincel-pohtiekc studie, diss R U Utrecht 
1987, Gouda Quint, Arnhem 1987 Mei name op het punt van de rechtshandhaving is voorts inspi­
ratie geput uit diverse publikaües van A Mulder Zie vooral A Mulder, De handhaving der soci-
aal-economische wetgeving. Naast slrafrechtspraak bedrijfsrechtspraak'', D A Daamen, s-
Gravenhage 1950, A Mulder, Ordening en strafrecht, RM Themis 1957, blz 5 - 20, A Mulder, 
Schets van het economisch strafrecht Studiepockets strafrecht nr 11, 4e druk, W E J Tjeenk 
Willink, Zwolle 1983 
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aangenomen ten aanzien van de identiek gestructureerde en in wezen gelijk strekkende 
Wet inzake Spaarbewijzen en Wet identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening, 
alsmede ten aanzien van de Wet Toezicht Effectenverkeer en de Wet Toezicht Beleg-
gingsinstellingen, aan welke wetten motieven van dezelfde aard ten grondslag liggen en 
die beide voortbouwen op de Wet Effectenhandel. 
23.2. De toetsingsprocedure in abstracto 
23.2.1. Inleiding 
Voordat kan worden overgegaan tot het onderwerpen van concrete strafbaarstellingen 
aan een "(de)criminaliseringstoets", dient uiteraard te worden aangegeven welke criteria 
bij die toets een rol zullen spelen. Daarom volgt nu eerst - in abstracto - een korte schets 
van de beoogde toetsingsprocedure. 
23.22. De privaatrechtelijke sfeer 
Uitgangspunt is een zekere vorm van gedrag (hetzij een handelen, hetzij een nalaten) 
die in de samenleving meer of minder negatief wordt ervaren. In de context van het fi-
nancieel strafrecht zal het daarbij veelal gaan om "handelingen, welke schadelijk zijn 
voor het economische leven" (vergelijk de considerans van de Wet op de Economische 
Delicten). Voor alle duidelijkheid dient te worden opgemerkt dat ook bij algehele afwe-
zigheid van maatschappelijke consensus aangaande de onwenselijkheid casu quo scha-
delijkheid van het bewuste gedrag in beginsel altijd civielrechtelijk tegen dat gedrag 
kan worden geageerd. Wel is het natuurlijk een tweede of de individuele burger die 
meent in zijn belangen te zijn geschaad, bij afwezigheid van evenbedoelde maatschap-
pelijke consensus in rechte enige kans maakt op toewijzing van zijn vordering tegen de-
gene die voor het gedrag verantwoordelijk kan worden gesteld. Naarmate er in de maat-
schappij meer overeenstemming bestaat aangaande de onwenselijkheid casu quo scha-
delijkheid van het gedrag zal die kans groter zijn. Naast maatschappelijke consensus in 
de boven bedoelde zin komt bij een civielrechtelijk optreden aan verscheidene andere 
factoren een rol van betekenis toe. In navolging van de bovengenoemde studies vestig 
ik de aandacht op de volgende vraagpunten. Zal de gelaedeerde gemakkelijk kennis 
kunnen krijgen van de rechtsschending en zal hij de veroorzaker daarvan (de laedens) 
kunnen opsporen? Zal de veroorzaakte schade voldoende concretiseerbaar, individuali-
seerbaar, omvangrijk en aantoonbaar zijn? Zal er sprake kunnen zijn van belemmering-
en van sociale, psychologische of financiële aard die de individuele gelaedeerde burger 
weerhouden van een civielrechtelijke actie? Indien het antwoord op de opgeworpen vra-
gen ontkennend (eerste twee vraagpunten) respectievelijk bevestigend (derde vraag-
punt) luidt, moet worden bezien of en in hoeverre de rechtshandhaving kan worden ver-
beterd door het optreden van bepaalde belangenorganisaties (collectieve actie).2 
2 Zie over die materie met name A.C. Groenendijk, Bundeling van belangen bij de burgerlijke rech-
ter, diss. K.U. Nijmegen 1981, W.E.J. Tjeenk Willink, Zwolle, alsmede de congresbundel van de 
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Overigens zij opgemerkt dat de civielrechtelijke sanctionering van ongewenst gedrag 
niet steeds hoeft plaats te vinden door middel van een rechtsvordering. Onder vigeur 
van het Nieuw Burgerlijk Wetboek zal men in meer gevallen dan voorheen tot "eigen-
richting" mogen overgaan.3 Daarbij valt te denken aan de ontbinding van een wederke-
rige overeenkomst door een schriftelijke verklaring van de daartoe gerechtigde.4 Voorts 
zal de civielrechtelijke sanctionering van ongewenst gedrag niet altijd uitmonden in 
schadevergoeding (ingeval geen aantoonbare schade is veroorzaakt, is dat ook niet mo-
gelijk). Een civielrechtelijke actie kan bijvoorbeeld ook gericht zijn op het verkrijgen 
van een rechterlijk verbod of bevel, een verklaring voor recht of de afgifte van weder-
rechtelijk genoten winst.5 Tenslotte zij nog vermeld dat de civielrechtelijke sanctione-
ring ook de vorm kan aannemen van nietighud of vernietigbaarheid6 van een gewraakte 
rechtshandeling. Bepalingen daaromtrent zijn te vinden in Titel 2 van Boek 3 NBW en -
voor wat betreft besluiten van rechtspersonen - in Titel 1 van Boek 2 NBW.7 
Behalve de mogelijkheden tot civielrechtelijke rechtshandhaving door individuele per-
sonen of door bepaalde belangenbehartigende organisaties kan aan nog een andere 
vorm van rechtshandhaving in de privaatrechtelijke sfeer worden gedacht, te weten aan 
vereniging De Jonge Balie bij de Hoge Raad der Nederlanden, geütcld: Verdediging van collec-
tieve belangen via de rechter, W.EJ. Tjeenk Willink, Zwolle 1988. Zie ook P. Rodrigues, 
CollecUeve consumentenacties. Een effectieve consumentenbescherming bij de burgerlijke rech-
ter, SW0KA-0nder7.oeksrapport nr.60, 's-Gravenhage 1988 Vergelijk voorts bijvoorbeeld de re-
geling inzake misleidende reclame, krachtens welke acticbevocgdhcid is toegekend aan consu-
menten- en ondernemersorganisaties (artikel 6:196 (6.3.4.3), tweede lid, NBW), deze regeling 
komt nog ter sprake in Hoofdstuk 31 Inmiddels is er een wetsvoorstel ingediend bcLreffemle een 
algemene regeling van de bevoegdheid van bepaalde rechtspersonen om ter bescherming van de 
belangen van andere personen een rechtsvordering m te stellen, zie Bijl. Hand. TK 1991/1992, 
22.486, nrs.l-2. 
3 Zie C.J.J.C. van Nispen, Sancties in het vermogensrecht, Mon. Nieuw BW A-l l , Kluwer, 
Deventer 1988, in het bijzonder blz 20/21. 
4 Zie artikel 6:267 (6.5.4.8), eerste lid, NBW. 
5 De laatstgenoemde mogelijkheid berust op artikel 6:104 (6.1 9 9a) NBW. Uil de desbetreffende 
parlementaire stukken blijkt dat de eigenlijke grond voor de opneming van deze voomening 
wordt gevormd door de gedachte "dat het onredelijk is (.. ) om ongeoorloofd ten koste van een an-
der verkregen winst aan de verkrijger te laten, waar door die ander vermoedelijk wèl schade is ge-
leden, maar deze naar haar aard niet goed bewijsbaar is". Zie Bijl Hand TK 1986/1987, 17 541, 
nr23, blz.2. Hoewel artikel 6:104 (6.1 9.9a) NBW is opgenomen in Afdeling 10 van Titel 1 (de 
afdeling die betrekking heeft op wettelijke verplichtingen tot schadevergoeding) terwijl voorts in 
de tekst van genoemd wetsartikel sprake is van het begroten van schade, kan men winstafgifle en 
schadevergoeding niet over één kam scheren. De NBW-wetgever heeft hier op twee gedachten 
gehinkt. In concreto zal de wederrechtelijk genoten winst zelden gelijk zijn aan de geleden schade. 
Vergelijk Asser-Hartkamp I, 8e druk (1988), nr.447. 
6 Onder vigeur van het Nieuw Burgerlijk Wetboek kan de vernietiging van een (vernietigbare) 
rechtshandeling geschieden door middel van een buitengerechtelijke verklaring, zie artikel 3 49 
(3.2.13) NBW. Ook dit is een vorm van "eigenrichting" als boven bedoeld 
7 Zie daarover o.a. W CL. van der Gnnlcn, Nietigheid en vernietiging van besluiten van rechtsper-
sonen, in W.C.L. van der Grinten. S.C.J.J. Korlmann, A J M Nuytinck en H W.immcs. (red.), 
Onderneming en nieuw burgerlijk recht, W.EJ. Tjeenk Willink, Zwolle 1991, blz.17 - 23. 
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de mogelijkheid van zelfregulering 8 Normhandhaving door middel van zelfregulering 
vooronderstelt dat op het terrein van maatschappelijke activiteit waar het - ongewenst 
geachte - gedrag plaatsvindt organisaties werkzaam zijn die toezien op de naleving van 
zekere (eventueel door henzelf opgestelde) gedragsregels en aan wie bij schending van 
die gedragsregels een zekere sanctiebevoegdheid toekomt De voordelen van zelfregu-
lering kunnen onder meer bestaan in eenvoud en relatief gemakkelijke toegankelijkheid 
van de procedure, ontlasting van het overheidsapparaat, alsmede in een relatief snelle 
en deskundige beoordeling De reikwijdte en het sanctie-arsenaal van de hier bedoelde 
particuliere vorm van rechtshandhaving zullen echter dikwijls beperkt zijn, terwijl 
voorts het ontbreken van publiekrechtelijke dwangmiddelen nogal eens een belemme-
ring zal kunnen vormen voor de waarheidsvinding 
23.23. De publiekrechtelijke sfeer 
Wanneer door middel van optreden in de privaatrechtelijke sfeer, door acties bij de ci-
viele rechter en/of zelfregulering, het gewraakte gedrag in voldoende mate kan worden 
aangepakt, behoort cnminalisenng achterwege te blijven Aan deze stelling ligt het 
zogeheten subsidiariteitsbeginsel9 ten grondslag In enge zin houdt dit beginsel in dat 
slechts dat gedrag wordt strafbaar gesteld "( ) waarvan de ervaring heeft geleerd dat 
het (waarbij natuurlijk op den gegeven maatschappelijken toestand te letten is) door 
geene andere middelen behoorlijk is te bedwingen "10 Bij de totstandkoming van het 
Wetboek van Strafrecht sprak de toenmalige Minister van Justitie Modderman in dit 
verband de historische woorden "De strafbedreiging moet blijven een ultimum reme-
dium "n Deze "ultimum remedium"-gedachte doet nog steeds in brede kring opgeld 12 
Zij wordt vooral ingegeven door de ingnjpendheid van het strafrechtelijk instrumenta-
rium De vergaande strafvorderlijke dwangmiddelen zoals het onderzoek aan kleding en 
g Zie daarover met name M van Dnel Zelfregulering, diss R U Utrecht 1989 Kluwer Deventer 
1989 Voorts onder meer N J H Huls, Zelf en overheidsregulenng in het bankwezen Regelmaat 
1987, blz 9 - 15, Th J M van Mierlo, Het overleg tussen ondernemers en consumenten in kaart 
gebracht, TvC 1985, blz 246 - 2S7 JM Polak. Aanwijzingen voor zelfregulering'' m J G 
Steenbeek, MC Burkens en J В J M ten Berge (red ) Bestuur en norm Bundel opstellen opge­
dragen aan Prof mr R Cnnce Le Roy Kluwer, Deventer 1986, ЬІ7 213 - 222, WJ Slagter, 
Zelfregulering als basis voor privaatrechtelijk tuchtrecht, in H J Snijders С Fijnaut H Th J F 
van Maarscvccn en R Zwitser (red ), Overheidsrechler gepasseerd Confliclbeschenmmg buiten de 
overheidsrechter om. Opstellen geschreven t g ν hel 25 jang bestaan van de Faculteit der 
Rechtsgeleerdheid van de E U R , Gouda Quint, Arnhem 1988, blz 91 - 109 
9 Vergelijk daarover Th A de Roos, a.w, blz 60 e ν Zie ook G J M Corstens, a w , blz 27 en 28 
10 Aldus verwoordde de Minister van Justitie Modderman het tijdens de parlementaire behandeling 
van het ontwerp-Wetboek van Strafrecht, zie Smidt I, Ie druk blz 11,2e druk blz 16 
11 ZieSmidtl, Ie druk, blz 11,2e dnik, blz 16 
12 Zie onder andere European Committee on Crime Problems, Report on Decnmmalisation Council 
of Europe, Strasbourg 1980, blz 29 "( ) we endorse /he principle of the subsidiarily and numma-
lisanon (ultima ratio principle) of penal (and comparable) sanctions ( ) This principle is in our 
opinion also of the utmost importance for decisions with respect to (dc)criminalisalion " 
(cursivering in origineel) Vergelijk voorts Th A de Roos, a w , blz 60 e ν , alsmede Hazewinkel-
Sunnga/Remmelink, 12e dnik (1991), blz 30Л1 
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lichaam, de huiszoeking, de telefoontap, de inverzekeringstelling en de voorlopige 
hechtenis, alsmede het ruime sanctie-arsenaal dat de justitiële autoriteiten ter beschik-
king staat, waarbij vanzelfsprekend primair valt te denken aan de vrijheidsstraf, ken-
schetsen het strafrecht als het zwaarste middel ter bestrijding van onrecht. Deze karak-
terisering van het strafrecht als "ultimum remedium" of zwaarste middel dient ove-
rigens onmiddellijk enigszins te worden genuanceerd, aangezien zeer wel denkbaar is 
dat de toepassing van civielrechtelijke of administratiefrechtelijke middelen in een con-
creet geval veel harder aankomt dan die van het strafrechtelijk instrumentarium.13 Het 
subsidiariteitsbeginsel geldt op analoge wijze in de verhouding tussen het civielrechte-
lijke en het administratiefrechtelijke rechtshandhavingsstelsel. In het algemeen kan 
worden gesteld dat waar sprake is van overheidsingrijpen met behulp van het admini-
stratiefrechtelijke instrumentarium, zwaardere middelen worden gehanteerd dan in de 
situatie waarin de rechtshandhaving aan particuliere initiatieven wordt overgelaten. In 
ruime zin heeft het subsidiariteitsbeginsel betrekking op de keuze tussen privaatrechte-
lijk en publiekrechtelijk optreden, waarbij de eerstgenoemde - lichtere - vorm de voor-
keur heeft14 
Toepassing van het ruim opgevatte subsidiariteitsbeginsel impliceert dat pas indien op-
treden in de privaatrechtelijke sfeer onvoldoende soelaas biedt, moet worden bezien of 
overheidsmaatregelen in de publiekrechtelijke sfeer wenselijk zijn. Allereerst dnngt 
zich dan uiteraard de vraag op of de overheid überhaupt wel competent is om van ho-
gerhand in te grijpen. De onwenselijkheid casu quo schadelijkheid van het aan te pak-
ken gedrag dient in elk geval duidelijk vast te staan.15 Bovendien zal de overheid reke-
ning behoren te houden met het primaat van individuele vrijheid.16 Wanneer over de 
competentie van de overheid tot bemoeienis met het gewraakte gedrag geen twijfel be-
staat en wettelijk ingrijpen17 noodzakelijk wordt geacht, komen in principe twee syste-
men van rechtshandhaving in aanmerking: het administratiefrechtelijke en het strafrech-
telijke. Bij de keuze tussen deze beide rechtsstelsels kan worden uitgegaan van het bo-
13 Vergelijk Th.A. de Roos, a.w., blz.ól, alsmede P.A.H. Bos, Economisch strafrecht en oncleme-
mingsslrafrecht, DD 1983, blz.674 - 680, in het bijzonder blz.677. Men denke aan de intrekking 
van een vergunning, aan de toewijzing ал een bedrag aan schadevergoeding dat (ver) uitgaat bo­
ven de geldboete die zou kunnen worden opgelegd of - meer specifiek - aan een maatregel als de 
rechterlijke beperking van de rechtsbevoegdheid ex artikel 13, vierde lid, onder e, WMZ (zie 
hiervóór. Hoofdstuk 18, onderdeel 18.7.). 
14 Vergelijk ook R. Kabir, Security market regulation. An empirica] invesligation of trading suspen-
sion and insider trading restnclion, diss. R U. Limburg 1991, Datawyse. Maastricht 1991, in het 
bijzonder blz.6: "Both private sector and public sector regulations are interrelated in the sense that 
(he presence of effective private regulation eliminates to a large extent the need for public rcgula-
Uons." 
15 Vergelijk L.H.C. Hulsman, Kntena voor strafbaarstelling, in: Strafrecht te-recht?, over deknmi-
nalisenng en depcnalisenng, In den Toren, Baam 1972, blz.80 - 92, in hel bijzonder blz 87. 
16 Vergelijk het beginsel van aannemelijkheid en moüvcnng van de schade (in dubio pro libértate) 
en het lolerantiebeginsel van Th A. de Roos, a.w., blz.54 e.v. 
17 De niet-jundische middelen van de overheid, zoals voorlichtingscampagnes en fysieke beleidsm-
slnimenlen (techno-prevenlie), blijven hier buiten beschouwing. Zie daarover L H С. Hulsman, 
a.w.. blz.4 en 6; G J.M. Corstens, a.w., blz.19 l/m 21; Th.A. de Roos, a.w., blz 60. 
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ven genoemde subsidiariteitsbeginsel in enge (traditionele) zin, krachtens hetwelk in de 
eerste plaats zal moeten worden bekeken of het administratieve recht voldoende moge-
lijkheden biedt tot - flexibele - regulering van het gedrag. Daarbij valt met name te den-
ken aan de invoering van een vergunningenstelsel, een middel tot (overheids)regulering 
dat - zo bleek in het voorgaande - in de financiële wetgeving meer dan eens wordt toe-
gepast. Bij de afweging of gekozen dient te worden voor het administratiefrechtelijk 
rechtshandhavingssysteem zal moeten worden gelet op de administratieve sanctiemoge-
lijkheden en op de mate van rechtsbescherming binnen dat systeem. Mocht men uitein-
delijk tot de conclusie komen dat noch via civielrechtelijke middelen en/of zelfregule-
ring, noch via het administratiefrechtelijke instrumentarium een bevredigende aanpak 
van het onwenselijke casu quo schadelijke gedrag kan worden bereikt, eerst dan rijst de 
vraag of het strafrecht dient te worden ingeschakeld. Bij de beantwoording van die 
vraag moet acht worden geslagen op het zogenaamde "Bestimmtheitsgebot"; de wetge-
ver zal zich behoren af te vragen of het bestrijdenswaardige gedrag voldoende duidelijk 
kan worden omschreven, of - anders gezegd - hij er in zal kunnen slagen een praktisch 
goed hanteerbare delictsomschrijving te creëren.18 Voorts dient de capaciteit van het -
thans overbelaste - strafrechtelijk apparaat in ogenschouw te worden genomen.19 Is op 
grond van die beperkte capaciteit een daadwerkelijke handhaving van de overwogen 
strafbaarstelling in praktijk niet te verwachten, dan behoort de wetgever af te zien van 
ingrijpen.20 Aan pure strafrechtelijke symboolwetgeving bestaat geen behoefte.21 
23 J. Samenvattend 
De verschillende strafbaarstellingen uit de besproken financiële wetgeving zullen wor-
den onderworpen aan de boven omschreven (de)criminaliseringstoets. Globaal be-
schouwd zullen daarbij zes criteria worden toegepast; een drietal criteria dat ziet op 
18 Vergelijk hel door De Roos onderscheiden legaliteilsbcginscl (a w , blz 73 e v.). Voor hel finan-
cieel strafrecht valt te wijzen op de opmerking van Ch.J. Enschedé, dal de praclicabilitcit van het 
bijzonder strafrecht staat of vali met de kwaliteit van de delictsomschrijving; zie ChJ Enschedé, 
Problemen van slrafwetgeving, in. W.F. de Gaay Fortmann (red ), Problemen van wetgeving, 
Kluwer, Deventer 1982, blz.165 - 179, in het bijzonder blz.175. 
19 Vergelijk het door De Roos onderscheiden beginsel van praktische hanteerbaarheid en effectiviteit 
(a.w., blz.76 e.v.). 
20 Zie ook L.H.C. Hulsman, a.w. (Kriteria voor strafbaarstelling) blz.91, die als "absoluut negatief 
kntenum" met belrekking tol slrafbaarstelling formuleert: "Slrafbaarslclling mag nimmer plaats-
vinden wanneer de kapacilcil van het apparaat daardoor wordt overschreden " Vergelijk voorts 
Th.W. van Veen, Strafrecht: minder elastisch dan men denkt, RM Themis 1978, blz.,532 - 549, 
alsmede Th.W. van Veen, Bij/ondere weiten en bijzondere zaken, in. Strafrechtspleging onder 
spanning. Gedachten over hel functioneren van ons strafproces. Gouda Quinl. Arnhem 1981, 
blz. 111 - 116. In zekere zin behelst de visie waann zuinigheid met hel strafrecht wordt bepleit op 
grond van de beperkte mogelijkheden van het strafrechtelijk apparaat om de immer wassende 
stroom strafbepalingen uit de bijzondere wetgeving te handhaven een nieuwe en pragma-
tisch/functionalistisch getinte invulling van de "ultimum remcdium"-gcdachte 
21 Vergelijk ook L.H.C. Hulsman, a w (vongc noot): "Strafbaarstelling mag nimmer plaatsvinden 
als 'schijnoplossing' van problemen." 
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rechtshandhaving in de privaatrechtelijke sfeer en een drietal dat betrekking heeft op 
rechtshandhaving in de publiekrechtelijke sfeer. Bij toetsing aan elk afzonderlijk crite-
rium dient rekening te worden gehouden met verscheidene bijkomende factoren, die 
hierboven kort werden aangegeven. De criteria luiden achtereenvolgens: 
- Kunnen individuele civielrechtelijke acties voldoende soelaas bieden? 
- Kunnen (naast individuele) collectieve civielrechtelijke acties voldoende soelaas bie-
den? 
- Zullen (naast civielrechtelijke middelen) zelfreguleringsmechanismen voldoende 
(extra) mogelijkheden kunnen bieden? 
- Is de overheid competent tot publiekrechtelijk optreden? 
- Zal administratiefrechtelijke rechtshandhaving in voldoende mate in de behoefte kun-
nen voorzien? 
- Is, eventueel als sluitstuk op civielrechtelijke of administratiefrechtelijke regulering, 





TOEGEPAST OP DE PANDHUISWET 1910 
24.1. Het gedrag 
De Pandhuiswet 1910 richt zich tegen de woekerpraktijken die zich in de sfeer van de 
particuliere pandhuizen bleken voor te doen. Het ongewenste gedrag bestaat in casu on-
der meer in het berekenen van hoge rentetarieven (woekerrente), zeer korte beleentijden 
en onvoldoende informatie aan casu quo misleiding van het publiek. Maatschappelijke 
consensus aangaande de onwenselijkheid en schadelijkheid van deze malafide praktijken 
was ten tijde van de totstandkoming van de Pandhuiswet 1910 zeker aanwezig en zal ook 
in de huidige tijd wel mogen worden verondersteld. 
24.2. De privaatrechtelijke sfeer 
24.2.1. Individuele of collectieve civielrechtelijke rechtshandhaving? 
In de eerste plaats komt de vraag aan de orde of wellicht door middel van individuele ci-
vielrechtelijke acties het gewraakte gedrag in voldoende mate zou kunnen worden tegen-
gegaan. Het punt van de kennis van gelaedeerden van de rechtsschending lijkt hier 
enigszins problematisch te zijn. Wanneer hij zich naar een (particulier) pandhuis begeeft 
zal de pandgever zich veelal in een zeer moeilijke financiële situatie bevinden en - teneinde 
het (pand)krediet te verkrijgen - licht bereid zijn tot het accepteren van allerlei bezwarende 
voorwaarden. Het is zelfs mogelijk dat als onereus te bestempelen voorwaarden die in het 
kader van de belening worden gesteld op instigatie van de pandgever zelf tot stand zijn 
gekomen wanneer deze laatste kost wat kost over geld wenst te beschikken. Onder zulke 
omstandigheden zal de pandgever het afdwingen van de aangegane contractuele verplich-
tingen door zijn wederpartij (de particuliere pandhuishouder) minder snel als onrechtma-
tig zien en derhalve niet spoedig geneigd zijn tot het starten van een civiele procedure. 
Daarnaast kan de machtspositie die de pandhuishouder ten opzichte van de economisch 
zwakke, in geldnood verkerende pandgever inneemt, een belemmerende factor vormen 
voor de laatstgenoemde indien deze een optreden in rechte zou overwegen. Bovendien 
zullen de te verwachten proceskosten de gelaedeerde pandgever kunnen weerhouden van 
het starten van een gerechtelijke procedure; zijn financiële situatie zal immers niet bepaald 
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(of bepaald niet) florissant zijn. Anderzijds zal het concretiseren, individualiseren en 
aantonen van (de omvang van) de schade weinig problemen opleveren, terwijl tevens de 
veroorzaker ervan bekend zal zijn. Desalniettemin meen ik al met al te moeten conclude-
ren dat een afdoende bestrijding van het ongewenste gedrag (woekerpraktijken bij parti-
culiere pandhuizen) niet langs de weg van individuele civielrechtelijke acties door gelae-
deerde pandgevers kan worden bereikt. Door middel van een civielrechtelijke groepsactie 
zouden de belemmerende sociaal-psychologische (het verschil in machtspositie tussen 
partijen) en financiële (proceskosten) factoren wellicht kunnen worden ondervangen, 
maar het is niet duidelijk welke organisatie in dezen zou kunnen optreden. 
24.2.2. Zelfregulering? 
De mogelijkheid van zelfregulering is op het terrein van het pandkrediet een louter theore-
tische. Voor zover thans pandhuisactiviteiten in het particuliere circuit plaatsvinden, is 
sprake van een volstrekt ongeorganiseerde tak van bedrijvigheid. Een overkoepelende, 
toezichthoudende organisatie van particuliere pandhuishouders ontbreekt en over het be-
staan van enigerlei gedragscode op het gebied van de (particuliere) belening behoeft men 
zich al helemaal geen illusies te maken. Zelfregulering als middel ter bestrijding van mis-
standen in het particuliere pandhuisbedrijf biedt geen reële perspectieven. 
24.2.3. Conclusie 
De conclusie luidt dat in de privaatrechtelijke sfeer onvoldoende mogelijkheden liggen om 
uitwassen bij pandhuisactiviteiten van particuliere banken van lening tegen te gaan. 
24.3. De publiekrechtelijke sfeer 
24.3.1. Competentie van de overheid 
De bovenstaande conclusie voert tot de volgende vraag: Is de overheid bevoegd tot het 
treffen van wettelijke maatregelen ter bestrijding van de woekerpraktijken in het parti-
culiere pandhuisbedrijf? Ten tijde van de totstandkoming van de Pandhuiswet 1910 be-
stond op dat punt algemene overeenstemming. Weliswaar werd door verscheidene parle-
mentariërs naar voren gebracht dat de wetgever zich niet op elk terrein als beschermer zou 
moeten opwerpen (een opvatting waarmee ook van regeringszijde werd ingestemd), doch 
de aan de orde zijnde woekerpraktijken werden dermate schadelijk geacht dat een wette-
lijk ingrijpen in dezen op brede steun kon rekenen. ' 
24.3.2. Administratiefrechtelijke rechtshandhaving? 
De wetgever heeft destijds gekozen voor inschakeling van zowel het administratiefrech-
telijke als het strafrechtelijke rechtshandhavingsstelsel. Een expliciete motivering van deze 
1 Zie hel Voorlopig Verslag van de Tweede Kamer, Bijl. Hand. TK 1909/1910. 53, nr.l, blz.l en 2, 




keuze ontbreekt, terwijl ook naar een woord van toelichting bij de verscheidene strafbe­
palingen (de artikelen 48 en volgende Phw) tevergeefs zal worden gezocht. Krachtens het 
subsidiariteitsbeginsel (in enge zin) zou eerst moeten worden bezien of met behulp van 
het administratieve recht voldoende greep is te krijgen op het malafide gedrag van parti­
culiere pandhuishouders. In de Pandhuiswet 1910 is voorzien in een administratiefrech­
telijk instrumentarium dat deels preventief, deels repressief van aard is. Het preventieve 
aspect krijgt vorm in het voor particuliere pandhuishouders geldende vergunningenstel­
sel. Artikel 13 Phw bepaalt dat particuliere banken van lening niet worden gehouden dan 
na toelating door Burgemeester en Wethouders. In artikel 14, tweede lid, Phw worden de 
- vrij algemeen omschreven - weigeringsgronden voor een dergelijke toelating opgesomd. 
Tegen weigering van de toelating door Burgemeester en Wethouders staat voor belang­
hebbenden administratief beroep open bij Gedeputeerde Staten (artikel 16, tweede lid, 
Phw). Voorts bestaat nog de mogelijkheid van tussenkomst door de Kroon, zo blijkt uit 
het derde lid van artikel 16 Phw. Het is mij niet geheel duidelijk of de wetgever met de 
laatstgenoemde bepaling heeft beoogd voor belanghebbenden Kroonberoep open te stel­
len. Wellicht vormt zij enkel uitdrukking van het recht van de Kroon tot zogenaamde 
spontane vernietiging2 van besluiten van lagere overheden, in casu Gedeputeerde Staten. 
In dat geval behelst artikel 16, derde lid, Phw niet zozeer een element van rechtsbe­
scherming, doch louter een instrument van administratief toezicht. Het repressieve aspect 
van het door de Pandhuiswet 1910 geboden administratiefrechtelijke instrumentarium 
krijgt zijn vorm in de toegekende onderzoeksbevoegdheid ex artikel 38 Phw enerzijds en 
in de administratieve sanctiemogelijkheden ex artikelen 39 en 40 Phw anderzijds. Die 
laatste mogelijkheden zijn nogal beperkt. De Pandhuiswet 1910 kent slechts een tweetal 
administratieve sancties: de schriftelijke waarschuwing ex artikel 39 Phw en de intrekking 
van de toelating van de particuliere pandhuishouder op een der in artikel 40 Phw ge­
noemde gronden. Tegen intrekking van de toelating kan de belanghebbende in beroep ko­
men bij Gedeputeerde Staten (artikel 41, tweede lid, Phw). Ook hier behoort ingrijpen 
van de Kroon tot de mogelijkheden (artikel 41, vierde lid, Phw) maar bestaat wederom 
onduidelijkheid omtrent de vraag of daarmee is bedoeld administratief beroep op de 
Kroon open te stellen. 
Geconcludeerd kan worden dat de administratiefrechtelijke regulering uit hoofde van de 
Pandhuiswet 1910 zowel qua sanctie-arsenaal als qua rechtsbescherming niet geheel toe­
reikend is. Uitbreiding van het aantal toepasbare administratieve sancties zou een meer 
genuanceerd sanctioneringsbeleid mogelijk maken. Wanneer men wil volstaan met admi­
nistratiefrechtelijk optreden laten de thans bestaande mogelijkheden strikt genomen 
slechts een keuze tussen twee uitersten toe: hetzij de zeer lichte sanctie van de schriftelijke 
waarschuwing, hetzij de zeer zware sanctie van intrekking van de toelating. Op het punt 
van de (administratiefrechtelijke) rechtsbescherming is een duidelijker regeling gewenst. 
2 Zie over dit begrip: H.D. van Wijk, Hoofdstukken van Adminislralief Recht, bewerkt door W. 
Konijnenbelt, 7e druk, Lemma, Utrecht 1990, blz.392 e.v. 
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24.3.3. Strafrechtelijke rechtshandhaving? 
Niettegenstaande dat het administratiefrechtelijk instrumentarium uit de Pandhuiswet 
1910 tot op zekere hoogte beslist nog zou kunnen worden verbeterd, zal een afdoende 
bestrijding van de gewraakte woekerpraktijken daarmee niet kunnen worden bereikt. Het 
administratiefrechtelijk optreden is in casu immers gekoppeld aan het vergunningenstel-
sel, zodat men geen vat zal kunnen krijgen op pandhuisactiviteiten die plaatsvinden zón-
der dat over de vereiste toelating wordt beschikt. Het is dan ook niet zo verwonderlijk dat 
de wetgever van 1910 in dezen heeft gekozen voor een cumulatie van aan de beide 
rechtshandhavingsstelsels uit de publiekrechtelijke sfeer ontleende middelen: naast een 
administratiefrechtelijk instrumentarium voorziet de Pandhuiswet in een strafrechtelijk 
sluitstuk (artikelen 48 en volgende Phw). De voordelen die zijn verbonden aan inschake-
ling van het "ultimum remedium", het strafrecht, zijn evident. In de eerste plaats zullen 
ook de malafide gedragingen van niet over een toelating beschikkende particuliere pand-
huishouders kunnen worden bestreden (vergelijk artikel 48 Phw). In de tweede plaats 
wordt het vrij magere administratieve sanctie-arsenaal aangevuld met diverse strafsanc-
ties, waardoor een genuanceerde sanctietoepassing kan plaatsvinden. Ik wijs hier ove-
rigens nogmaals op de relativiteit van de stelling "het strafrecht zij ultimum remedium". 
De strafsancties die uit hoofde van de Pandhuiswet kunnen worden opgelegd, in het bij-
zonder de geldboete, zullen in het algemeen bij de particuliere pandhuishouder veel min-
der hard aankomen dan de administratieve sanctie van intrekking van zijn toelating. Die 
laatste sanctie komt in wezen neer op een zakelijke doodstraf, terwijl een geldboete 
("bedrijfskosten") meestal wel overkomelijk zal zijn. Tenslotte moet als voordeel van in-
schakeling van het strafrecht worden genoemd de omstandigheid dat daaraan allerlei 
strafvorderlijke faciliteiten zijn gekoppeld, waarbij met name valt te denken aan de mo-
gelijkheid tot toepassing van dwangmiddelen over te gaan (vergelijk ook artikel 53 Phw). 
Uit de verschillende strafbaarstellingen die in de Pandhuiswet 1910 zijn opgenomen blijkt 
dat het mogelijk is de te bestrijden gedragingen op voldoende duidelijke wijze te om-
schrijven; aan het zogeheten "Bestimmtheitsgebot" kan dus recht worden gedaan. Ik wijs 
in dit verband op de voornaamste delictsomschrijving, vervat in artikel 48 Phw, waar het 
houden van een (particuliere) bank van lening zonder de vereiste toelating wordt strafbaar 
gesteld. Deze delictsomschrijving laat aan duidelijkheid niets te wensen over en lijkt me 
praktisch goed hanteerbaar. Tot slot dient men zich nog af te vragen of inschakeling van 
het strafrecht bij de handhaving van de Pandhuiswet 1910 een zware belasting voor het 
justitiële apparaat zal inhouden. Het zou mij verbazen als dat het geval zou zijn. Op het 
zeer omvangrijke terrein van het consumentenkrediet is het pandkrediet zoals bedoeld in 
de Pandhuiswet in onze huidige tijd niet meer dan een randverschijnsel. De recente "revi-
val" van deze kredietfaciliteit zal daaraan niet of nauwelijks afdoen. 
De conclusie luidt dat de keuze van de wetgever voor een gecombineerd administratief-
/strafrechtelijke aanpak van de misstanden op het door de Pandhuiswet 1910 bestreken 
terrein alleszins verdedigbaar voorkomt. 
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24.4. Verleden en toekomst van de Pandhuiswet 1910 in het licht 
van (de)criminalisering 
Mocht de wetgever inderdaad besluiten de thans de facto geheel ineffectieve Pandhuiswet 
1910 nieuw leven in te blazen3, dan zou het op zichzelf niet onlogisch zijn wanneer hij de 
gecumuleerde aanpak waarvoor ruim driekwart eeuw geleden reeds werd gekozen zou 
continueren. De uitkomst van de (de)criminaliseringstoets wijst in elk geval niet in een 
andere richting. Toch moet in dit verband een belangrijke kanttekening worden geplaatst. 
Bij de parlementaire behandeling van de Pandhuiswet werd door de regering ten aanzien 
van de mogelijkheid van een (algeheel) verbod van particuliere banken van lening opge-
merkt "(...) dat nog nooit een alleszins denkbare poging is gedaan om de uitwassen van 
het bedrijf af te snijden en het door publiciteit en controle te dringen binnen de perken der 
billijkheid. Zoolang deze poging niet is gedaan en vruchteloos gebleken, ware een verbod 
niet te motiveeren."4 Inmiddels is de alleszins denkbare poging om de uitwassen van het 
particuliere pandhuisbedrijf tegen te gaan daadwerkelijk ondernomen, doch op een mis-
lukking uitgelopen. Uit het in 1946 afgekondigde wettelijk verbod van particuliere ban-
ken van lening, waaraan reeds vóór de Tweede Wereldoorlog behoefte bestond5, blijkt 
dat het door de Pandhuiswet 1910 geboden instrumentarium kennelijk ontoereikend was 
om de (malafide) praktijken van de particuliere pandhuizen in de hand te houden. Bij re-
animatie van de Pandhuiswet 1910 zoals die momenteel wordt overwogen zal derhalve 
vermoedelijk niet zijn te ontkomen aan een forse aanscherping van het administratiefrech-
telijke en/of strafrechtelijke instrumentarium. Een eenvoudiger oplossing lijkt mij om te 
volstaan met het (ook thans geldende) absolute verbod van particuliere pandhuisactivitei-
ten en de pandkredietverlening volledig in handen te stellen van de gemeentelijke pand-
huizen. Weliswaar werd indertijd door de regering nog als argument tegen een verbod 
van particuliere banken van lening aangevoerd dat "(...) de gemeentelijke banken van 
leening bij opruiming van alle particuliere banken voor zóó omvangrijke behoeften zou-
den komen te staan, dat zij zeker niet in den eersten tijd maar waarschijnlijk ook niet op 
den langen duur daaraan zouden kunnen voldoen"6, doch gelet op de geringe behoefte 
aan pandkrediet in het huidige tijdsgewricht moet dit argument als achterhaald worden be-
schouwd. Aangezien gemeentelijke pandhuizen thans als anachronismen kunnen worden 
bestempeld, zou de wetgever wellicht de mogelijkheid moeten openen pandhuisactivitei-
ten door de gemeentelijke kredietbanken (GKB's) te laten uitoefenen. 
Kortom: In een vernieuwde Pandhuiswet zou kunnen worden volstaan met het geven van 
enige algemene richtlijnen voor het gemeentelijk pandhuisbedrijf en een strafrechtelijk ge-
sanctioneerd verbod op particuliere pandhuisactiviteiten. 
3 Zie hiervóór. Hoofdstuk 2, onderdeel 2.3.5. 
4 Zie de Memorie van Toelichting bij de Pandhuiswet, Bijl. Hand. TK 1908/1909, 277, nr.3, blz.4. 
5 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet tot opheffing particuliere banken van leening (Wet van 
28 oktober 1946, Slb. G 295), Bijl. Hand. TK 1946/1947. 304, nr.3. 




DE (DE)CRIMINALISERINGSTOETS TOEGEPAST 
OP DE WET OP HET CONSUMENTENKREDIET 
25.1. Het gedrag 
De Wet op het Consumentenkrediet heeft betrekking op een zeer omvangrijk gebied 
van maatschappelijke activiteit; velerlei gedragingen vallen onder haar regulerend be-
reik. Er kan een globale indeling worden gemaakt in vier categorieën van onwenselijk 
casu quo schadelijk gedrag. In de eerste plaats kan het marktoptreden van ondeskun-
dige, niet-professionele of zelfs malafide kredietgevers als ongewenst en potentieel 
schadelijk gedrag worden bestempeld. In de tweede plaats moet onzorgvuldig krediet-
geversgedrag bestaande in het op lichtvaardige wijze accepteren van relatief hoge kre-
dietrisico's worden tegengegaan. In de derde plaats dient te worden voorkomen dat kre-
dietgevers, kredietbemiddelaars of - bij consumptief goederenkrediet - leveranciers on-
voldoende informatie verschaffen omtrent de aan hun financiële dienstverlening ver-
bonden voorwaarden aan de consument. Tenslotte moeten onereuze praktijken in de 
sfeer van de zogenaamde commerciële schuldbemiddeling worden bestreden.1 Bij de 
eerstgenoemde drie categorieën ongewenst gedrag dreigt het gevaar van overcredite-
nng, het euvel dat de eerste wetten op het terrein van het consumentenkrediet reeds 
trachtten tegen te gaan. Overcreditenng kan ertoe leiden dat de consument/kredietnemer 
in een zogenaamde problematische schuldsituatie verstrikt raakt, een situatie waarin de 
betrokken (consumptie)huishouding niet meer in staat is aan haar financiële verplich-
tingen te voldoen.2 Waar de eerste drie gedragsvormen de kiem van een problematische 
schuldsituatie kunnen zijn, zal de als laatste genoemde vorm van gedrag, de commer-
ciële schuldbemiddeling, zich bij uitstek kunnen voordoen ingeval een dergelijke situa-
tie reeds daadwerkelijk is ingetreden. 
1 Vergelijk over deze onereuze praktijken bij schuldbemiddelingsactiviteiten de Memorie van 
Toelichting bij de Wet tot wijziging van de Wet op het Consumptief Geldkredict (Wet van 1 juni 
1983, Stb. 297), Bijl. Hand. TK 1979/1980, 16.215, nr.3, blz.7. Verbod en definitie van schuldbe-
middcling zijn thans neergelegd in artikel 47 WCK. 
2 Zie de definitie in de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.24. 
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25.2. De privaatrechtelijke sfeer 
25.2.1. Individuele civielrechtelijke rechtshandhaving? 
Zou men de juridische bestrijding van het bovengenoemde ongewenst gedrag geheel 
aan het particuliere initiatief van individuele consumenten/kredietnemers kunnen over-
laten? Het antwoord op deze vraag luidt ontkennend. Bij gebreke van enigerlei regule-
ring op het terrein van het consumentenkrediet zou een praktisch volledige contract-
vrijheid bestaan. Dat kan niet in het voordeel van de consument/kredietnemer worden 
geacht, aangezien die in vrijwel alle gevallen de zwakkere partij bij de kredietovereen-
komst is. Het mag dan zo zijn dat in de huidige tijd alle lagen van de bevolking van de 
verschillende vormen van consumptief krediet gebruik maken3, dat neemt niet weg dat 
van een structureel verschil in machtspositie tussen de vraag- en aanbodzijde bij de 
krediettransactie kan worden gesproken. Bij de financíele dienstverlening wordt de con-
sument/kredietnemer veelal geconfronteerd met grote financiële instellingen waarmee 
hij dikwijls ook nog uit anderen hoofde is verbonden.4 Sociaal-psychologische factoren 
zullen de individuele consument/kredietnemer gemakkelijk kunnen afhouden van het 
aanspannen van een civiele procedure tegen zijn machtige contractpartner.5 Daarnaast 
zullen uiteraard financiële overwegingen een belemmerende invloed kunnen hebben op 
de beslissing tot het ondernemen van civielrechtelijke actie, terwijl tevens de aanwezig-
heid van een door de consument/kredietnemer vrijwillig aangegane kredietovereen-
komst waarin alle bezwarende voorwaarden keurig zijn vastgelegd een negatieve indi-
catie zal kunnen vormen voor de kans van slagen van zo'n actie.6 Zonder een daartoe 
dwingend wettelijk voorschrift zal de kredietovereenkomst overigens niet schriftelijk 
behoeven te zijn aangegaan, waardoor de bewijslast voor de consument/kredietnemer 
wel eens te zwaar zal kunnen blijken. Zowel bij de totstandkoming van de Geldschie-
terswet (geldkrediet) als bij die van de Wet op het Afbetalingsbedrijf (goederenkrediet) 
werd gewezen op de omstandigheid dat de algemene voorschriften uit het Burgerlijk 
Wetboek de consument/kredietnemer geen afdoende bescherming konden bieden tegen 
onwenselijke casu quo schadelijke gedragingen van de zijde van de kredietgever.7 In de 
3 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op hel Consumentenkrediet, blz.8. 
4 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet op hel Consumentenkrediet, blz.27. 
5 Ook bij de totslandkoming van de Gcldschielerswet werd gewezen op belemmerende factoren van 
sociaal-psychologische aard. Vergelijk de volgende passage uit de Memone van Antwoord bij de 
Geldschieterswel, Bijl. Hand. TK 1910/1931,41, nr.l, ЬІ7.2: "(...) wie op hel gebied der woeker-
bestnjding geen vreemdeling is, weet, hoe vaak de weg naar den rechter hier door angst, schaamte 
en wroeging wordt versperd." 
6 Vergelijk bijvoorbeeld artikel 1804, eerste Ld, BW (laatste zin): "De bij ovcrecnkomsl bedongen 
interessen mogen de weltelijlce te boven gaan, in alle gevallen waann de wet zulks niet verbiedt." 
BIJ gebreke van wetgeving bood het Burgerlijk Wetboek de consument/kredietnemer derhalve 
weinig soelaas op dit punt. 
7 Zie met name de Memone van Toelichting bij de Geldschielerswet, Bijl. Hand. TK 1928/1929, 
395, nr.3, blz.2 en 3; het Voorlopig Verslag van de Tweede Kamer bij de Geldschieterswel, Bijl. 
Hand. TK 1929/1930, 69, nr.l, blz.l; de Memone van Toelichting bij de Wet op het 
Afbetalingsbednjf 1936, Bijl. Hand. TK 1933/1934,431, nr.5, blz.l en 2. 
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visie van de toenmalige wetgever noodzaakte de ontoereikendheid van het burgerlijk 
recht in dezen tot overheidsingrijpen in de publiekrechtelijke sfeer.8 Beide wetten kon-
den destijds op "algemeene waardeering" van het parlement rekenen, en hetzelfde gold 
voor hun opvolgers: de Wet op het Afbetalingsstelsel 1961 en de Wet op het Con-
sumptief Geldkrediet In het parlement was veeleer sprake van bezorgdheid voor een 
voldoende ruime werkingssfeer van de tot stand te brengen wetgeving dan van deregu-
leringstendenzen. In die houding van het parlement heeft zich in de loop der tijd geen 
wezenlijke verandering voorgedaan, zo lijkt het. Ook met het nieuwste produkt van 
wetgeving op het terrein van het consumentenkrediet (de Wet op het Consumenten-
krediet) werd nagenoeg kamerbreed ingestemd en ook thans werden weer verschillende 
uitbreidingen van de wettelijke reikwijdte bepleit (onder andere ten aanzien van kre-
dietbemiddelaars, gemeentelijke kredietbanken, pandkrediet en hypothecaire krediet-
verlening). De categorieën ongewenst gedrag waartegen de wetgeving inzake het con-
sumentenkrediet is gericht, kunnen in de visie van regering en parlement kennelijk in 
onvoldoende mate worden bestreden langs de weg der individuele civielrechtelijke 
acties. Een pleidooi voor terugkeer naar de toestand van maximale contractvrijheid 
zoals heerste vóór de totstandkoming van de eerste wetgeving op het onderhavige 
terrein (Pandhuiswet 1910, Geldschieterswet, Wet op het Afbetalingsbedrijf) is sedert 
die totstandkoming niet gehouden.9 Wel moet in dit verband worden gewezen op de 
bevindingen van de werkgroep Deregulering regelgeving sociaal-economische ordening 
en kwaliteitsbevordering (werkgroep-Nicaise) die heeft onderzocht welke gevolgen 
afschaffing van de regelgeving inzake het consumentenkrediet zou kunnen hebben voor 
verschillende groepen betrokkenen.10 De werkgroep voorspelde onder meer kostenver-
hogingen voor de consument, optreden van malafide kredietgevers, scherpere concur-
rentie die zou kunnen leiden tot aanvaarding van te hoge kredietrisico's door krediet-
gevers en (meer in het algemeen) een ondoorzichtiger markt. Uiteindelijk zou de zoge-
naamde nul-variant, inhoudende intrekking van de (bestaande) wetgeving, tot toename 
van het aantal kredietnemers in financiële moeilijkheden kunnen leiden en daardoor 
tevens tot een zwaardere werklast voor gemeentelijke kredietbanken en sociale diensten 
in het kader van hun schuldregelingsactiviteiten. Op grond van deze verwachtingen 
werd een algehele afschaffing van overheidsregulering op het terrein van het consumen-
tenkrediet door de werkgroep niet aanbevolen. 
Kortom: Daar waar het gaat om onwenselijk gedrag in de sfeer van de consumptieve 
kredietverlening bestaat weinig fiducie in het rechtshandhavend vermogen van indivi-
8 In de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Afbetalingsbednjf 1936 werd expliciet gesteld: 
"(...) de hulp van hel publieke rechi moet worden ingeroepen." Zie de Memone van Toelichting, 
blz.2. 
9 Vergelijk evenwel de vragen van de VVD-fraclie in de Tweede Kamer met betrekking lot de bij-
drage van wetgeving op het gebied van hel consumentenkrediet aan beperking van het aantal pro-
blematische schuldsituaties; zie het Voorlopig Verslag bij de Wet op het Consumentenkrediet. 
Bijl. Hand. TK 1986/1987, 19.785, nr.6. blz.5. alsmede het regenngsantwoord, vervat in de 
Memone van Antwoord bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.6. 
1 0
 Zie het rapport van de werkgroep. Bijl. Hand. TK 1983/1984,17.931, nrs.10 -11, in het bijzonder 
blz.55 en 56. 
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duele civielrechtelijke acties. Reeds die omstandigheid kan verklaren waarom aan de 
noodzaak van het bestaan van overheidsregulering in dezen niet of nauwelijks wordt 
getwijfeld. 
Daarnaast is van belang dat de regering van mening is dat de overheid duidelijk een ei-
gen verantwoordelijkheid heeft op het gebied van het consumentenkrediet.11 Zij heeft 
zich in dat verband onder meer ten doel gesteld12: het versterken van de juridische en 
economische positie van de consument, het waarborgen van een goede consumenten-
voorlichting en optimale consumentenbescherming alsmede het vergroten van de ge-
lijkwaardigheid van de contractpartijen (grote financiële organisaties versus individuele 
consumenten). Doelstellingen als deze zullen niet spoedig worden bereikt indien de 
overheid zich geheel afzijdig houdt ("laissez faire, laissez passer"). Teneinde haar 
beleidsuitgangspunten te verwezenlijken zal de overheid actief dienen op te treden, stu-
rend en regulerend. 
Naast het voortbouwen op de in het verleden gedane keuze voor wettelijk ingrijpen in 
de publiekrechtelijke sfeer en de actuele politieke ambities van de regering op het ter-
rein van het consumentenkrediet is er nog een derde factor die kan verklaren waarom 
niet met rechtshandhaving in de privaatrechtelijke sfeer wordt volstaan. In het kader 
van het EG-beleid inzake bescherming en voorlichting van de consument heeft de 
Europese Raad van Ministers op 22 december 1986 een richtlijn vastgesteld betreffende 
de harmonisatie van de wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen der Lid-Staten in-
zake het consumentenkrediet.13 Deze EG-richtlijn geeft de Lid-Staten tot uiterlijk 1 ja-
nuari 1990 de gelegenheid hun nationale wetgeving aan te passen aan de door haar ge-
stelde (minimum-)eisen (artikel 16, eerste lid. Richtlijn 87/102/EEG). Zelfs al zou de 
Nederlandse wetgever van oordeel zijn dat rechtshandhaving op het gebied van de con-
sumptieve kredietverlening wel aan het particulier initiatief zou kunnen worden overge-
laten, dan nog zou - gelet op de verplichtingen in EG-verband - aan (enig) regulerend 
overheidsingrijpen niet te ontkomen zijn geweest. 
25.2.2. Collectieve civielrechtelijke rechtshandhaving? 
Aan de mogelijkheid van rechtshandhaving door middel van een civielrechtelijke 
groepsactie is tijdens de parlementaire behandeling van de Wet op het Consumenten-
krediet zeer weinig aandacht besteed. Toch biedt deze vorm van rechtshandhaving eni-
ge voordelen boven een op individuele basis gevoerde civiele procedure. Bovendien 
zouden collectieve civielrechtelijke acties kunnen bijdragen tot realisering van de door 
de regering geformuleerde beleidsdoelstellingen (zie hiervóór). Indien een consumen-
tenorganisatie bereid is in rechte op te treden ten behoeve van in hun belangen geschade 
consumenten/kredietnemers wordt de (processuele) gelijkwaardigheid van partijen be-
vorderd. Het verschil in machtspositie tussen de individuele consument/kredietnemer en 
11 Vergelijk onder andere de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, 
bU.29. 
12 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.26 e.v. 
13 Zie de Richtlijn van 22 december 1986 (87/102/EEG), PB EG 1987, Nr. L 42/48. 
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diens relatief machtige en deskundige wederpartij (de financiële instelling/kredietgever) 
behoeft dan geen beletsel meer te zijn voor een civielrechtelijk geding; de juridische 
positie van de consument/kredietnemer wordt versterkt. Onder meer in het geval dat de 
collectiviteit die in rechte als belangenbehartiger van de consument/kredietnemer op-
treedt wordt gesubsidieerd, zal veelal tevens de voor laatstgenoemde mogelijk aanwe-
zige financiële drempel (proceskosten) kunnen worden geslecht. Voorts kan door acties 
van consumentenorganisaties een bijdrage worden geleverd aan een goede voorlichting 
en optimale bescherming van de consument. De jure constituto zou de agerende 
organisatie - mits ontvankelijk bevonden - een rechterlijk verbod of bevel casu quo een 
verklaring voor recht kunnen vorderen, de jure constituendo zal zij in principe iedere 
vordering kunnen instellen, behoudens een vordering tot schadevergoeding in geld.14 
Zou intussen van overheidszijde worden volstaan met het enkel toejuichen casu quo 
(financieel) stimuleren van collectieve acties en zou verder elke vorm van regelgevende 
activiteit achterwege zijn gebleven, dan zal van een afdoende bestrijding van de ver-
schillende onwenselijke casu quo schadelijke gedragingen op het terrein van het con-
sumentenkrediet hoogstwaarschijnlijk geen sprake kunnen zijn. Wanneer regelgeving 
inzake consumentenkrediet komt te ontbreken moet rekening worden gehouden met het 
intreden van de door de werkgroep-Nicaise voorspelde overwegend negatieve gevolgen 
(zie hiervóór). De door de regering nagestreefde situatie, waarin sprake is van profes-
sionele kredietgevers die op verantwoorde wijze op de markt opereren, geen abnormale 
kredietrisico's accepteren en de consument/kredietnemer van voldoende informatie 
voorzien, zal bij volstrekte passiviteit in regelgevend opzicht als utopie kunnen worden 
aangemerkt. De werklast van procederende consumentenorganisaties zou onevenredig 
zwaar worden en bij gebreke van consumenten-beschermende regelgeving zou dat-
zelfde gelden voor hun bewijslast (zie ook hiervóór, blz.410). 
De conclusie luidt dat collectieve civielrechtelijke acties in het kader van de rechts-
handhaving op het terrein van de consumptieve kredietverlening zeer zeker een posi-
tieve bijdrage kunnen leveren, doch dat zij bij een (hypothetische) afwezigheid van re-
gelgeving op dat terrein tekort zullen schieten. 
25.2.3. Zelfregulering? 
In het voorgaande bleek dat algemeen wordt erkend dat de overheid op het terrein van 
het consumentenkrediet een eigen verantwoordelijkheid bezit. Reeds ten tijde van de 
totstandkoming van de eerste wetten op genoemd terrein werd uitgegaan van de nood-
zaak en wenselijkheid van overheidsingrijpen in dezen. Dat uitgangspunt wordt - mede 
in het licht van actuele EG-verpIichtingen - ook voor het thans gevoerde beleid inzake 
consumentenaangelegenheden aanvaard. Niettegenstaande bedoeld uitgangspunt wordt 
in het kader van de Wet op het Consumentenkrediet een belangrijke rol toegekend aan 
het zelfregulerend vermogen van het betrokken marktsegment. De conclusies van de 
14 Zie daarover nader de Memorie van Toelichting bij het bij Koninklijke Boodschap van 8 januari 
1992 ingediende voorstel van wet tot regeling van de bevoegdheid van bepaalde rechtspersonen 
om ter bescherming van de belangen van andere personen een rechtsvordering in te stellen. Bijl. 
Hand. TK 1991/1992.22.486, nr.3, blz.24 e.v. 
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werkgroep-Nicaise indachtig15 en mede op het voetspoor van de benadering die is ge-
schetst in het rapport Dereguleringsinvloeden op het consumentenbeleid16 heeft de 
WCK-wetgever op verscheidene deelgebieden van het zeer omvangrijke terrein dat 
door de Wet op het Consumentenkrediet wordt bestreken zelfregulering in de plaats 
doen treden van verderreikende regulering van overheidswege. 
De beste demonstratie daarvan is de zelfregulering die werd ontworpen op het deelge-
bied van de hypothecaire kredietverlening aan consumenten. Aanvankelijk was het de 
bedoeling deze hypothecaire kredietverlening rechtstreeks onder het regime van de Wet 
op het Consumentenkrediet te brengen. Op hypotheken tot aan het wettelijk grensbe-
drag ex artikel 3, eerste lid, WCK (f 50.000,-) zou de wet integraal van toepassing zijn, 
terwijl bij aanbiedingen van hypotheken boven dat bedrag de verplichting zou gelden 
de zogenaamde effectieve rente te vermelden. Bij nadere overweging werd er echter 
voor gekozen het betrokken bedrijfsleven - in casu bestaande uit de (organisaties van) 
hypothecair financiers - in de gelegenheid te stellen met een aanvaardbare vorm van 
zelfregulering te komen als alternatief voor regelgeving van de zijde van de overheid. 
Overleg tussen vertegenwoordigers van de hypothecair financiers, een ad hoc gefor-
meerde interdepartementale stuurgroep en vertegenwoordigers van consumentenorgani-
saties resulteerde vervolgens inderdaad in een voor alle betrokkenen acceptabele zelfre-
gulering op het deelgebied van de hypothecaire kredietverlening aan consumenten.17 
De belangrijkste (organisaties van) hypothecair financiers sloten een overeenkomst 
waarbij zij zich jegens elkaar hebben verbonden tot naleving van een gedragscode. 
Deze gedragscode hypothecaire financieringen bevat materiële normen betreffende de 
aanbieding en verstrekking van hypothecair krediet. In het kader van deze zelfregule-
ring is een onafhankelijke commissie van toezicht in het leven geroepen die is belast 
met de handhaving van de normen uit de gedragscode. Een uit drie leden van de com-
missie van toezicht samengestelde klachtencommissie is belast met de behandeling van 
klachten over het niet-naleven door een hypothecair financier van de gedragscode. 
Klachtrecht komt toe aan individuele consumenten, aan consumentenorganisaties en 
aan branchegenoten/hypothecair financiers. De klachtencommissie kan hetzij een tucht-
15 Eén van de algemene conclusies van deze werkgroep luidde: "Wanneer de behoefte aan regelge-
ving zich voordoet, dient steeds te worden nagegaan of het beoogde doel niet (ten naaste bij) door 
middel van zelfregulering door de desbetreffende organisatic(s) van belanghebbenden kan worden 
bereikt." Zie Bijl. Hand. TK 1983/1984,17.931,nrs.10-11,blz.26. 
16 Zie daarover de Memorie van Toelichting bij de Wet op hel Consumentenkrediet, blz.36. 
Vergelijk voorts de Brief van de SlaalssecreUuïs van Economische Zaken naar aanleiding van het 
genoemde rapport. Bijl. Hand. TK 1985/1986, 19.342, nr.l, alsmede het Meerjaren Programma 
Overheidsbeleid Consumenlenaangelegcnhcdcn, Bijl. Hand. TK 1985/1986, 19.342, nr.2, in het 
bijzonder blz.14. 
17 Zie over de zelfregulering ten aanzien van hypothécaire kredietverlening aan consumenten met 
name de brief van de Staatssecretaris van Economische Zaken met bijlagen. Bijl. Hand. TK 
1988/1989, 19.785, nr.U, alsmede W.H.G.A. Filott, De Zelfregulering Hypothecaire Finan-
cieringen, in: 85 jaar Nederlandse Vereniging van Hypotheekbanken, Kluwer, Deventer 1991, 
blz.21 - 34. Zie overigens ook Consumentcn-geldgids 1991, Nr.4, De rijk geschakeerde wereld 
van het geld lenen, blz.40 · 49, waaruit blijkt dat de Consumentenbond er toch niet helemaal 
gelukkig mee is (a.w., blz.44). 
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rechtelijke uitspraak, hetzij een uitspraak bij bindend advies doen. Een uitspraak bij 
bindend advies is overigens alleen mogelijk indien sprake is van een geschil tussen 
consument en hypothecair financier over de uitvoering van de tussen hen bestaande 
overeenkomst. Bij een tuchtrechtelijke uitspraak kan de klachtencommissie ten opzichte 
van hypothecair financiers verscheidene sancties treffen. Haar beslissing kan inhouden: 
een aanbeveling aan de hypothecair financier, een waarschuwing aan de hypothecair fi-
nancier of een verbod aan de hypothecair financier om voor de periode van maximaal 
één jaar de status van deelnemer aan de gedragscode te voeren. Aangezien de gedrags-
code hypothecaire financieringen kan worden gezien als een keurmerk voor de consu-
menten, zal het niet-aangesloten zijn bij de code voor de betrokken hypothecair finan-
cier een concurrentienadeel kunnen opleveren in de presentatie aan de consument.18 
Van belang is nog te wijzen op de relatie tussen de EG-Richtlijn inzake het consumen-
tenkrediet (87/102/EEG) en de hier besproken vorm van zelfregulering. De richtlijn 
schrijft met name voor dat bij alle kredietaanbiedingen het effectieve kredietvergoe-
dingspercentage wordt aangegeven.19 De "implementatie" hiervan geschiedt voor wat 
betreft de hypothecaire kredietverlening in beginsel aldus, dat de Minister van Econo-
mische Zaken regels zal stellen aangaande de berekening en vermelding van het effec-
tieve kredietvergoedingspercentage (artikel 26, vijfde lid, tweede volzin, WCK). Indien 
de minister echter van oordeel is dat via de zelfregulering materieel op genoegzame 
wijze uitvoering wordt gegeven aan artikel 3 van de richtlijn, zal hij bepalen dat de 
berekening en vermelding geschiedt op de wijze die is vastgelegd in het kader van de 
zelfregulering (artikel 26, vijfde lid, derde volzin, WCK). Op dit punt zal de zelfregule-
ring in de sfeer van de hypothecaire kredietverlening niet slechts gelden voor de hypo-
thecair financiers die partij zijn bij de in het kader van die regulering gesloten overeen-
komst, doch ook voor hen die daarbij geen partij (meer) zijn.20 Overtreding van de door 
middel van deze constructie tot stand gebrachte regels kan een economisch delict ople-
veren (artikel 4, eerste lid, onder f, juncto artikel 26, vijfde lid, juncto artikel 69 WCK 
juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, WED). De op deze wijze in de Wet op het Consu-
mentenkrediet neergelegde verhouding tussen de zelfregulering en de EG-Richtlijn im-
pliceert dat de betrokken bedrijfstak tot op zekere hoogte de inhoud van de zojuist 
genoemde strafbaarstelling kan bepalen.21 
Een tweede vorm van zelfregulering kwam reeds ter sprake in het kader van de toe-
zichtsuitoefening uit hoofde van de Wet op het Consumentenkrediet. Ik doel op de zo-
genaamde erecode van de Vereniging van Financieringsondernemingen in Nederland, 
de branche-organisatie van kredietverstrekkers, waarvan de nonnen een belangrijke lei-
te Aldus de Staatssecretaris van Economische Zaken tijdens de behandeling van de Wet op het 
Consumentenkrediet in de Tweede Kamer, Hand. TK d.d. 21 juni 1989, ЬІ7..87-6510 en blz.87-
6536. 
19 Zie artikel 3 van Richtlijn 87/102/EEG. 
20 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wel op het Consumentenkrediet, blz.18. 
21 Vergelijk de methode van strafbaarstelling die in de Wet inzake Spaarbewijzen en de Wet identi­
teitsvaststelling bij Financiële dienstverlening wordt gehanteerd, waarover D.R. Doorenbos, 
Strafwetgeving in eigen beheer, S & V 1991, blz.71 - 74. 
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draad zullen vormen voor de interpretatie van het wettelijk begrip "goed kredietge-
ver".22 Waar handelen in strijd met hetgeen van een goed kredietgever in het maat-
schappelijk verkeer mag worden verwacht aanleiding kan zijn tot het treffen van admi-
nistratieve sancties (vergelijk artikel 16, eerste lid, aanhef en onder b, alsmede artikel 
17, tweede lid, WCK) is deze zelfregulering voor kredietgevers in de zin van de Wet op 
het Consumentenkrediet van essentieel belang. Ook de normen uit deze code worden 
door een onafhankelijke commissie van toezicht gehandhaafd; er is voorzien in een 
klachtenprocedure.23 
Een derde deelgebied van het door de Wet op het Consumentenkrediet bestreken terrein 
waar zelfregulering een rol speelt, betreft de kredietbemiddehng. Teneinde kredietbe-
middelaars te stimuleren uitsluitend goede, niet te risicovolle kredietaanvragen aan te 
brengen bij de kredietgevers, heeft de Vereniging van Financieringsondernemingen in 
Nederland een provisieregeling ingevoerd. Deze schrijft onder meer voor dat de provi-
siebetaling in termijnen wordt gespreid en dat de kredietbemiddelaar geen provisie 
(meer) ontvangt wanneer de kredietnemer zijn lening niet (verder) aflost.24 Daarnaast 
heeft de branche-organisatie van kredietbemiddelaars - i.e. de Nederlandse Vereniging 
van Financieringsadviseurs (NVF) - recentelijk een gedragscode opgesteld.25 Dat ge-
schiedde naar aanleiding van een zeer kritisch rapport van de consumentenorganisatie 
Konsumenten Kontakt over het functioneren, de deskundigheid en onafhankelijkheid 
van de Nederlandse kredietbemiddelaars.26 De gedragsregels uit de NVF-code zullen 
moeten bijdragen tot een beter casu quo optimaal functioneren van de bij de branche-
organisatie aangesloten kredietbemiddelaars. Een onafhankelijke Raad van Toezicht 
ziet toe op de naleving van de gedragscode.27 In geval een NVF-lid zich schuldig maakt 
aan overtreding van de gedragscode dan wel zich anderszins misdraagt, kan het vereni-
gingsbestuur casu quo - in beroep - de Raad van Toezicht de volgende tuchtmaatregelen 
treffen: (a) schriftelijke waarschuwing, (b) schriftelijke berisping, (c) schorsing voor de 
tijd van ten hoogste zes maanden of (d) ontzetting.28 
Een vierde vorm van zelfregulering binnen het kader van de Wet op het Consumenten-
krediet heeft betrekking op de gemeentelijke kredietbanken (GKB's). De Wet op het 
Consumentenkrediet is niet volledig van toepassing op de kredietverlening door deze 
instellingen (zie artikel 5, eerste lid, WCK). Voor zover de wettelijke regels niet toe-
22 Zie de Memone van Toelichling bij de Wet op het Consumcnlenkredict, blz.44, alsmede hiervóór, 
blz.75. 
23 Zie hierover NJ.H. Huls, Zelf- en overheidsregulenng in het bankwezen, Rcgclmaal 1987, blz.9 -
15. 
24 Zie over de VFN-provisiercgeling de Memone van Toelichting bij de Wet op het Consumen-
tenkrediet, blz.14, alsmede het (redactioneel) artikel over de Vereniging van Financierings-
ondernemingen in Nederland in Bank- en effectenbedrijf 1985, blz.201 - 205. 
25 Deze gedragscode werd op 26 maart 1991 publiekelijk gepresenteerd door de voorzitter van de 
NVF m Perscentnim Nieuwspoort te 's-Gravenhage. 
° Het rapport dateert van 1990 en is gemeld. De "dienstverlening" van krcdietbemiddelaars. 
27 De wijze van verkiezing, de werkwijze en de samenstelling van deze Raad van Toezicht zijn nader 
vastgesteld bij hel NVF-Reglemenl inzake de tuchtrechtspraak en de behandeling van geschillen. 
28 Zie artikel 28, eerste lid, juncto artikel 24 van de Suntulen van de NVF. 
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passelijk zijn, zullen normen worden gesteld via zelfregulering door de overkoepelende 
organisatie van de gemeentelijke kredietbanken, de Nederlandse Vereniging voor 
Volkskredietwezen (NVVK). In dat verband moet voorts worden gewezen op de 
gedragscode van de NVVK met betrekking tot schuldregelingen, waarmee reeds lange-
re tijd door de gemeentelijke kredietbanken wordt gewerkt. Consumenten die in finan-
ciële moeilijkheden zijn geraakt kunnen een verzoek tot schuldregeling doen aan een 
gemeentelijke kredietbank, waarna een in de gedragscode neergelegde procedure zal 
worden gevolgd.29 Aan deze Gedragscode Schuldregeling van de NVVK wordt loyaal 
meegewerkt door de leden van de VFN en de grote banken.30 
Tenslotte moet bij deze bespreking van de verschillende vormen van zelfregulering in 
het kader van de Wet op het Consumentenkrediet worden gewezen op het functioneren 
van de Stichting Bureau Kredietregistratie (BKR). Nagenoeg alle instellingen die con-
sumentenkrediet verlenen zijn bij het Bureau Kredietregistratie aangesloten en hebben 
zich verbonden voor in beginsel elk door hen verstrekt krediet een aantal gegevens aan 
het Bureau op te geven.31 Dit stelsel van kredietregistratie is van groot belang in ver-
band met het door kredietgevers te voeren acceptatiebeleid.32 Door middel van het op-
vragen van gegevens bij het Bureau Kredietregistratie kunnen zij inzicht krijgen in de 
actuele of vroegere kredietverplichtingen van de kredietaanvrager.33 In de Wet op het 
Consumentenkrediet wordt aansluiting gezocht bij deze reeds sedert 1965 bestaande 
vorm van zelfregulering. Krachtens artikel 14, tweede lid, WCK wordt aan de voor kre-
dietverlening benodigde vergunning in principe het voorschrift verbonden dat de ver-
gunninghouder/kredietgever dient deel te nemen aan een stelsel van kredietregistratie. 
Op deze wijze kunnen nog niet bij het Bureau Kredietregistratie aangesloten aspirant-
kredietgevers ertoe worden bewogen zich alsnog aan te sluiten en ook daadwerkelijk 
aan het stelsel van het BKR mee te werken.34 In het verlengde hiervan bepaalt artikel 
28, tweede lid, WCK dat de aangesloten kredietgever verplicht is alvorens een krediet 
van meer dan f 2000,- te verlenen de zogenaamde BKR-toets te verrichten, dat wil zeg-
gen dat de kredietgever de bij het Bureau Kredietregistratie geregistreerde gegevens 
over de reeds aan de kredietaanvrager verleende kredieten dient op te vragen. Het niet 
nakomen van het voorschrift ex artikel 14, tweede lid, WCK of van de verplichting ex 
29 Zie daarover uitgebreid: N J.H. Huls, Hel faillissement van de particulier, probleem of oplossing?, 
NJB 1986, blz.711-717. 
30 Zie N J.H. Huls, a.w. (Regelmaat 1987), blz. 14. 
31 Zie hierover de Memone van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz. 14. 
32 Het doel van de Stichting BKR is het leveren van een bijdrage aan een maatschappelijk verant-
woorde dienstverlening op financieel terrein in het algemeen, alsmede het beperken van risico's 
voor kredietgevers en het voorkomen van overcreditenng bij kredietnemers; zie de inleiding van 
het Algemeen Reglement BKR. 
33 Ovengens kunnen financiële instellingen via de Stichting Bureau Kredietregistratie ook toegang 
knjgen lol het zogenaamde Verificatie Informane Sysleem (VIS): een door de Recherchedienst 
Belahngsverkeer ontwikkeld computersysteem met behulp waarvan kan worden nagegaan of ie-
mand gebruik maakt van ongeldige of valse identiteitspapieren. Zie APB 1991, nr 10, blz. 13 - 14, 
alsmede A. Wiclcnga, Kredielfraudc in Nederland, Bank- en Effectenbedrijf 1991, nr.12, blz.34 -
38, in het bijzonder blz.35/36. 
34 Zie de Memone van Toelichting bij de Wel op hel Consumentcnkrediel, blz.78. 
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artikel 28, tweede lid, WCK zal uiteraard aanleiding kunnen zijn tot het treffen van 
administratiefrechtelijke sancties. 
Met behulp van het hierboven besproken vijftal vormen van zelfregulering kan onge-
twijfeld een bijdrage worden geleverd aan de bestrijding van het onwenselijke gedrag 
waartegen de Wet op het Consumentenkrediet is gericht casu quo aan de bevordering 
van de door die wet gewenste gedragslijn. Zo zal de door de Vereniging van Finan-
cieringsondernemingen in Nederland ontworpen zelfregulering ertoe kunnen bijdragen 
dat slechts professionele kredietgevers op de markt opereren en dat onzorgvuldig accep-
tatiebeleid van (veelal met kredietbemiddelaars samenwerkende) kredietgevers wordt 
tegengegaan. Onder invloed van de zelfregulering van de Nederlandse Vereniging van 
Financieringsadviseurs zal het functioneren van kredietbemiddelaars kunnen verbete-
ren. De zelfregulering ten aanzien van de hypothecaire kredietverlening aan consumen-
ten is met name van belang uit het gezichtspunt van het in voldoende mate verschaffen 
van informatie door de betrokken kredietgevers, terwijl het stelsel van het Bureau 
Kredietregistratie ertoe strekt dat kredietgevers voldoende inlichtingen zullen inwinnen 
alvorens tot kredietverlening over te gaan. Hantering van de gedragscode schuldrege-
lingen van de Nederlandse Vereniging voor Volkskredietwezen tenslotte biedt een al-
ternatief dat de voorkeur verdient boven de schuldregelingsactiviteiten in de commer-
ciële sfeer. 
De wetgever bleek desondanks van mening dat de ordening op het terrein van het con-
sumentenkrediet niet geheel aan zelfreguleringsmechanismen кал worden overgelaten. 
"Zelfregulering is geen panacee voor alle problemen", zo werd tijdens de parlementaire 
behandeling van de Wet op het Consumentenkrediet opgemerkt.35 Gewezen werd op de 
mogelijkheid dat sprake is van een vorm van zelfregulering die slechts voor een deel 
van de markt geldt of die kwetsbaar is uit een oogpunt van rechtshandhaving.36 Inder­
daad zullen reikwijdte en handhaving/sanctionering meestal zijn aan te merken als de 
zwakke schakels in het zelfreguleringsgeheel (zie hiervóór, de (de)criminaliseringstoets 
in abstracto). De visie van de WCK-wetgever, inhoudende dat op deze beide punten 
moet worden voorzien in aanvullende overheidsregulering, is dan ook alleszins ver-
dedigbaar.37 De Wet op het Consumentenkrediet bevat volgens haar voorstellers een 
"flexibele mix" van in overheidsregulering vervatte essentiële (minimum-)normen en de 
uit het zelfregulerend vermogen van de markt voortvloeiende normen.38 
35 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wet op het Consumentenkrediet, blz.6. 
36 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op het Consumentenkrediel, blz.29. 
37 In dit verband kan nog worden gewezen op het reeds eerder genoemde rapport van Konsumenten 
Kontakt, De "dienstverlening" van kredielbemiddelaars. Een onderzoek naar het functioneren, de 
deskundigheid en onafhankelijkheid van kredietbemiddclaars in Nederland. Den Haag 1990. 
Daarin wordt melding gemaakt van kredielbemiddelaars die de hiervóór genoemde provisicrege-
ling van de Vereniging van Financieringsondernemingen in Nederland (VFN) omzeilen door de 
kredieten bij voorkeur onder te brengen bij Cinancieringsmaatschappijen die geen lid zijn van de 
VFN. De zelfregulering schiet hier tekort, als gevolg van haar beperkte reikwijdte. 
38 Zie het beloog van de Staatssecretaris van Economische Zaken in de Tweede Kamer. Hand. TK 
d.d. 21 juni 1989, blz.87-6507. 
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253. De publiekrechtelijke sfeer 
25.3.1. Inleiding 
Uit de voorgaande beschouwingen omtrent de rechtshandhaving in de privaatrechtelijke 
sfeer valt af te leiden dat de voorwaarden die voortvloeien uit het (in ruime zin opge-
vatte) subsidiariteitsbeginsel zijn vervuld. In de eerste plaats bleek met behulp van in-
dividuele en/of collectieve acties in civilibus, al dan niet gecombineerd met vormen van 
zelfregulering, wel een zeker, doch geen afdoende niveau van rechtshandhaving te kun-
nen worden bereikt. In de tweede plaats bleek dat geen twijfel bestaat omtrent de com-
petentie van de overheid tot regelgevend ingrijpen in dezen. Derhalve moeten thans de 
gewenst geachte wettelijke maatregelen in de publiekrechtelijke sfeer worden getoetst 
aan de (de)criminaliseringscriteria. 
25.3.2. Administratiefrechtelijke rechtshandhaving? 
De Wet op het Consumentenkrediet voorziet in een uitgebreid arsenaal van administra-
tiefrechtelijke rechtshandhavingsinstrumenten met behulp waarvan de eerder onder-
scheiden categorieën ongewenst gedrag kunnen worden tegengegaan. 
Het administratiefrechtelijke instrumentarium is toegespitst op kredietgevers; zij wor-
den aan een vergunningenstelsel onderworpen en op hen wordt vervolgens - in hun 
hoedanigheid van vergunninghouder - stringent administratief toezicht uitgeoefend. Het 
begrip "goed kredietgever" behelst in dit verband een overkoepelende norm. Indien een 
kredietgever niet handelt conform hetgeen van een goed kredietgever in het maatschap-
pelijk verkeer mag worden verwacht, is er aanleiding tot het treffen van administratieve 
maatregelen. 
De in de Wet op het Consumentenkrediet vervatte regulering van de kwaliteit van de 
aanbodzijde van de markt voor consumentenkrediet strekt ertoe ondeskundig, niet-pro-
fessioneel of zelfs malafide optreden van kredietgevers (de eerste categorie ongewenst 
gedrag) te voorkomen. Zij draagt een deels preventief, deels repressief karakter. Door 
het stellen van voorwaarden ter verkrijging van een vergunning wordt voorzien in een 
zekere preventieve toetsing van deskundigheid en betrouwbaarheid van aspirant-kre-
dietgevers, terwijl het repressieve element van de hier bedoelde regulering is beli-
chaamd in het administratieve toezicht op de vergunninghouders. Het vergunningen-
stelsel behelst een flexibel administratiefrechtelijk instrument. Een vergunning kan on-
der beperkingen worden verleend of aan voorschriften worden verbonden (artikel 14 
WCK). Wijziging, aanvulling of intrekking van die beperkingen en/of voorschriften is 
- op schriftelijk verzoek van de vergunninghouder - mogelijk (artikel 15 WCK). Voorts 
is aan het vergunningensysteem een drietal administratieve sancties gekoppeld: de 
schriftelijke aanwijzing aan de vergunninghouder (artikel 16 WCK), het (alsnog) be-
perken of aan voorschriften binden van de vergunning en - als zwaarste administratieve 
sanctie - de intrekking ervan (artikel 17 WCK). 
De Wet op het Consumentenkrediet biedt verscheidene instrumenten ter beïnvloeding 
van het acceptatiebeleid van de kredietgever. Deze strekken ertoe onzorgvuldig krediet-
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geversgedrag, bestaande in het aanvaarden van relatief (te) hoge kredietrisico's (de 
tweede categorie ongewenst gedrag) tegen te gaan. Te wijzen valt op de krachtens de 
wet geldende beperkingen inzake de toelaatbaarheid van de in rekening te brengen 
kredietvergoeding (artikel 36 juncto artikel 35 WCK), van zekerheidstellingen (artikel 
40 en volgende WCK)39 en van opeisbaarheidsbedingen (artikel 33, onder c, WCK), 
alsmede op de verplichting tot het inwinnen van inlichtingen vooraleer een krediet-
transactie mag worden aangegaan (artikel 28 WCK). 
Teneinde te voorkomen dat van een ontoereikende casu quo misleidende informatiever-
schaffing van de zijde van kredietgevers, kredietbemiddelaars of - bij consumptief goe-
derenkrediet - leveranciers sprake is (de derde categorie ongewenst gedrag), bevat de 
Wet op het Consumentenkrediet een dwingende regeling ten aanzien van informatiever-
strekking door de genoemde personen. Deze verplichting houdt onder meer in dat ie-
dere kredietgever, iedere kredietbemiddelaar en iedere leverancier verplicht is kosteloos 
een prospectus beschikbaar te stellen waarin hij de voorwaarden inzake deelname aan 
krediettransacties bekendmaakt (artikel 26 WCK). Een essentieel element daarbij is de 
veiplichting tot vermelding van het zogenaamde effectieve kredietvergoedingspercen-
tage op jaarbasis (vergelijk artikel 1, onder k, WCK). 
25.3.3. Strafrechtelijke rechtshandhaving? 
Overtreding van de administratiefrechtelijke voorschriften uit de Wet op het Consu-
mentenkrediet zal slechts ten aanzien van kredietgevers kunnen resulteren in de toepas-
sing van administratieve sancties. Met die sancties wordt immers aangeknoopt bij het 
vergunningenstelsel, en dat geldt niet voor kredietbemiddelaars en leveranciers. De 
door de Wet op het Consumentenkrediet voorziene rechtshandhavingsinstrumenten van 
administratiefrechtelijke aard zouden derhalve weinig kunnen toevoegen aan de bestrij-
ding van ongewenst gedrag van de zijde van kredietbemiddelaars en leveranciers. 
Teneinde toch een voldoende acceptabel niveau van rechtshandhaving te bereiken werd 
een beroep op het strafrechtelijk systeem gedaan. Gelet op de beperkte mogelijkheden 
tot rechtshandhaving in de privaatrechtelijke sfeer en op de ontoereikendheid van de 
administratiefrechtelijke instrumenten voor zover het kredietbemiddelaars en leveran-
ciers betreft, is dit een verantwoorde keuze. 
Eenzelfde overweging geldt voor de strafbaarstelling van overtreding van het verbod tot 
commerciële schuldbemiddeling (artikel 47, eerste lid, WCK juncto artikel 1, aanhef en 
onder 4°, WED). Hier is voorzien in een strafsanctie bij gebreke van de mogelijkheid 
om aan overtreders van het verbod een administratieve sanctie op te leggen.40 De in ar-
tikel 47, eerste lid, WCK (juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, WED) vervatte strafbe-
39 Zie daarover I. Nissen, Zakelijke zekerheden in de Wei op hel consumentenkrediet. AA 1988, 
blz.738 - 745. 
40 Aldus de Memorie van Toelichting bij de Wet tot wijziging van de Wet op het Consumptief 
Geldkrediet (Wet van 1 juni 1983, Stb. 297), Bijl. Hand. TK 1979/1980, 16.215, nr.3, blz.8. Deze 
wel werd op haar beurt (tezamen met de Wet op het Consumptief Geldkrediel) gewijzigd door de 




paling strekt ertoe misbruik op het terrein van de schuldbemiddeling (de vierde catego-
rie ongewenst gedrag) tegen te gaan. 
De kwalificatie "verantwoorde keuze" was niet zonder meer van toepassing op de reeks 
tot kredietgevers gerichte strafbepalingen die in de oorspronkelijke opzet van de Wet op 
het Consumentenkrediet voorkwam. Strafrechtelijke sanctionering van het verbod zon-
der vergunning krediet te verlenen dan wel zich als kredietgever voor te doen (artikel 9 
WCK juncto artikel 1, aanhef en onder 4°, WED) was (en is) verdedigbaar, aangezien 
het aanknopingspunt voor administratiefrechtelijke sancties - de vergunning - in dat ge-
val ontbreekt. Op vele andere plaatsen in de Wet op het Consumentenkrediet was echter 
sprake van strafbaarstelling van ongewenst gedrag van kredietgeverszijde, terwijl te-
vens administratiefrechtelijke sancties zouden kunnen worden toegepast. Aldus zou in 
een groot aantal gevallen een volgens de regering "niet te vermijden" dubbele sanctio-
nering mogelijk zijn.41 Een nadere kritische overweging van deze mogelijkheden tot 
dubbele sanctionering bracht de regering echter tijdig tot inkeer. In de toelichting bij de 
eerste Nota van Wijziging42 valt te lezen: "Op basis van de ervaringen bij het toezicht 
op de naleving van de WCGK is geconcludeerd dat indien (tegen een kredietgever) ad-
ministratieve sancties, zoals het geven van een aanwijzing of, in het uiterste geval, het 
intrekken van een vergunning, mogelijk zijn, geen behoefte meer bestaat aan strafsanc-
ties. Het strafrecht dient immers een ultimum remedium te zijn."43 Deze overwegingen 
impliceren de toepassing van het eerder genoemde subsidiariteitsbeginsel in enge zin44 
en sluiten daarmee goed aan bij het door mij gehanteerde (de)criminaliseringsschema. 
De thans geldende strafrechtelijke sanctionering van overtredingen van bij of krachtens 
de Wet op het Consumentenkrediet gestelde voorschriften ziet dus voornamelijk op 
niet-vergunninghouders: kredietbemiddelaars en leveranciers, ex-vergunninghouders en 
beunhazen. Wel strekken de verplichtingen tot het verlenen van medewerking en tot het 
verstrekken van inlichtingen aan de door de Minister van Economische Zaken aange-
wezen toezichthoudende ambtenaren zich mede uit tot de kredietgevers. Niet-nakoming 
van die verplichtingen levert derhalve óók een economisch delict op als dat geschiedt 
door een kredietgever. Voorts valt te wijzen op artikel 65, tweede lid, WCK, waarin is 
bepaald dat door de Minister van Economische Zaken verleende vrijstellingen en ont-
heffingen kunnen zijn voorzien van beperkingen of voorschriften. Overtreding van der-
gelijke clausuleringen is strafbaar, en dat geldt evenzeer voor kredietgevers. 
Uit de tekst van de bepalingen van de Wet op het Consumentenkrediet die krachtens de 
Wet op de Economische Delicten strafrechtelijk zijn gesanctioneerd, valt in het alge-
meen gemakkelijk af te leiden welke gedragingen worden gecriminaliseerd. Toetsing 
41 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet op hel Consumentenkrediet, blz.64, alsmede hiervóór, 
blz.80. 
42 Zie Bijl. Hand. TK 1987/1988,19.785. nr.8, blz.l4/15. 
43 Kennelijk had de regering voor het verwerken van de bedoelde ervaringen lijd nodig. Bij de inlro-
duclie van de mogelijkheden tot dubbele sanctionering in de Wet op het Consumentenkrediet was 
het verwerkingsproces wcllichl nog niel zover gevorderd dat de ullimum-remedium-gedachlc in-
gang had gevonden. 
44 Zie hiervóór, blz.398. 
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aan het "Bestimmtheitsgebot" levert derhalve geen negatieve indicaties voor strafbaar-
stelling op. 
Tot voor kort kon evenwel een vraagteken worden geplaatst bij de vermelding van arti-
kel 25, tweede lid, WCK in de nibriek van artikel 1, onder 4°, WED. Krachtens dit sa-
menstel van bepalingen zou overtreding van door de Minister van Economische Zaken 
gestelde regels ten aanzien van de jaarlijkse accountantsrapportage als economisch de-
lict moeten worden aangemerkt. Het gaat hier om regels met betrekking tot de (jaar-
lijks) door de externe accountant te verzamelen gegevens, de wijze van onderzoek, de 
werkzaamheden die in het kader van het onderzoek moeten worden verricht en de 
verslaglegging dienaangaande. De ministeriële regeling ex artikel 25, tweede lid, WCK 
zal dus gericht zijn tot de bij het WCK-toezicht ingeschakelde accountants. Zou het 
werkelijk de bedoeling van de wetgever zijn geweest zich langs strafrechtelijke weg te 
verzekeren van een behoorlijke taakvervulling door de accountant? Nee: de vermelding 
van artikel 25, tweede lid, WCK in de reeks krachtens de Wet op de Economische 
Delicten gesanctioneerde strafbepalingen berustte op een kleine nalatigheid van de wet-
gever. Aanvankelijk had artikel 25, tweede lid, WCK betrekking op een geheel andere 
materie. Het bevatte een verbod om van gegevens die (krachtens artikel 25, eerste lid 
(oud), WCK) door kredietgevers aan het Centraal Bureau voor de Statistiek waren ver-
strekt, een ander gebruik te maken dan ten behoeve van de statistiek. Bij de eerste Nota 
van Wijziging werd voorgesteld de bij nader inzien overbodig geachte bepaling betref-
fende de verstrekking van statistische gegevens te doen vervallen en te vervangen door 
het huidige artikel 25 WCK.45 Zodoende kreeg artikel 25, tweede lid, WCK een vol-
strekt andere inhoud. De aanvankelijke handhaving van de strafrechtelijke sanctione-
ring van deze bepaling was toe te schrijven aan een verzuim om tegelijk met de oor-
spronkelijk voorgestelde tekst van artikel 25 WCK de voorgestelde vermelding ervan in 
artikel 1, onder 4°, WED te schrappen. De Eerste Kamer bleek echter attent en drong er 
bij de regering op aan deze technische fout zo spoedig mogelijk te herstellen.46 
Inmiddels is dat geschied: bij de Wet van 14 november 1991, houdende aanpassing van 
de Wet op het Consumentenkrediet aan de Boeken 3, 5 en 6 van het Nieuw Burgerlijk 
Wetboek, werd de foutieve verwijzing naar artikel 25, tweede lid, WCK gecorrigeerd.47 
Het toezicht dat uit hoofde van de Wet op het Consumentenkrediet wordt uitgeoefend 
heeft, vooral na het laten vervallen van het grote aantal tot de kredietgever gerichte 
45 Zie Bijl. Hand. TK 1988/1989,19.785, nr.13, blz.ö. 
46 Zie hel Voorlopig Verslag van de Eerste Kamer inzake de Wel op het Consumentenkrediet. Bijl. 
Hand. EK 1989/1990, 19.785, nr.45, blz.2; de Memorie van Antwoord aan de Eerste Kamer, Bijl. 
Hand. EK 1989/1990, 19.785, nr.45a, blz.7; het (Eind)verslag van de Eerste Kamer inzake de Wel 
op het ConsumenlcnkredieU Bijl. Hand. EK 19.785, nr.45b: de Nota n.a.v. het (Eind)vcrslag van 
de Eeiste Kamer, Bijl. Hand. EK 1989/1990, 19.785, nr.45c. 
47 Zie artikel II van de Wet van 14 november 1991, houdende aanpassing van de Wet op het consu-
mentenkrediet aan de Boeken 3,5 en 6 van het nieuwe Burgerlijk Wetboek alsmede enige correc-
ties in de Invoeringswet Boeken 3, 5 en 6 van het nieuwe Burgerlijk Wetboek, Stb. 630 (in wer-
king getreden m.i.v. 1 januari 1992), alsmede de bijbehorende Memorie van Toelichting, Bijl. 
Hand. TK 1990/1991,22.109, nr.3, blz.l. 
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strafbepalingen, een overwegend administratief karakter.48 Voor zover nog wel van 
strafrechtelijk gesanctioneerde voorschriften sprake is, zal de Economische Controle-
dienst (ECD) toezien op de naleving.49 De belasting van de Economische Controle-
dienst is in dit verband beperkt doordat verscheidene werkzaamheden in het kader van 
het WCK-toezicht worden uitbesteed aan derden, te weten aan de door de vergun-
ninghouder zelf aan te wijzen accountant (artikel 25 WCK) en aan de door de Minister 
van Economische Zaken aangewezen accountantsmaatschap (artikel 62 WCK). De kos-
ten van de aldus uitbestede werkzaamheden worden op de vergunninghouders afgewen-
teld (vergelijk artikel 63 WCK). Al met al wordt op de capaciteit tot strafrechtelijke 
rechtshandhaving van de bijzondere opsporingsdienst van het Ministerie van Econo-
mische Zaken (de ECD) een relatief gering beroep gedaan. Ook toetsing aan het 
criterium van capaciteit van het strafrechtelijk apparaat levert derhalve geen negatieve 
indicaties op ten aanzien van de beslissing tot criminaliseren. 
48 Zie de Nota n.a.v. het Eindverslag van de Tweede Kamer, Bijl. Hand. TK 1988/1989. 19.785. 
nr.l2,blz.34. 





TOEGEPAST OP DE WET TOEZICHT 
KREDIETWEZEN 1978 
26.1. Het gedrag 
Zoals reeds bleek bij de bespreking van de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 (zie hier-
vóór, Hoofdstuk 10) kunnen binnen het kader van die wet drie soorten toezicht worden 
onderscheiden, te weten: het monetaire, het bedrijfseconomische en het structuurtoezicht. 
Door middel van de uitoefening van deze onderscheiden soorten toezicht worden ver-
schillende belangen behartigd. Bij het monetaire toezicht staat het belang van regulering 
en stabilisering van de in- en externe waarde van de Nederlandse geldeenheid voorop 
(artikelen 21 en 22 WTK 1978 juncto artikel 9, eerste lid, Bankwet 1948). De Neder-
landsche Bank N.V. (DNB), belast met de uitoefening van het monetaire toezicht, kan in 
het kader van die toezichtsuitoefening allerlei voorschriften geven. Bij het bedrijfsecono-
mische toezicht staat het belang van een (financieel) gezond bankwezen voorop. De be-
hartiging van dit belang strekt uiteraard mede tot bescherming van de belangen van de-
genen die aan banken geld hebben toevertrouwd, de crediteuren in het bankbedrijf. In het 
kader van het bedrijfseconomisch toezicht kan De Nederlandsche Bank zogenaamde sol-
vabiliteits- en liquiditeitsrichüijnen geven (artikel 23 WTK 1978) en is zij tevens bevoegd 
tot het treffen van zekere maatregelen indien problemen bij een bank (dreigen te) ontstaan, 
zoals het geven van een (bindende) aanwijzing (artikel 24 WTK 1978). Bij het structuur-
toezicht tenslotte staat het tegengaan van ongewenste machtsconcentraties binnen het 
bankwezen centraal (artikel 25 WTK 1978). Gedragingen die niet in overeenstemming 
zijn met door De Nederlandsche Bank gegeven voorschriften of richtlijnen dan wel in 
strijd zijn met door De Nederlandsche Bank getroffen (nood)maatregelen of met het ge-
voerde structuurbeleid, vormen tezamen een belangrijk deel van het complex van onwen-
selijk gedrag dat de wetgever met behulp van het door de Wet Toezicht Kredietwezen 
1978 geboden instmmentarium wenst tegen te gaan. 
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26.2. De privaatrechtelijke sfeer 
26.2.1. Individuele civielrechtelijke rechtshandhaving? 
De belangen die door het hier aan de orde zijnde onwenselijke gedrag kunnen worden ge-
schaad, hebben een overwegend boven-individueel karakter. Gedragingen van banken 
die onder vigeur van de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 als onwenselijk moeten worden 
aangemerkt, schaden niet zonder meer ook individuele belangen. Zo zal het niet (stipt) 
naleven van door De Nederlandsche Bank gegeven voorschriften in het kader van het 
monetaire toezicht geen consequenties hebben voor de vermogensrechtelijke positie van 
individuele crediteuren. Hun positie is wel - zij het zijdelings - in het geding wanneer 
sprake is van niet-naleving van solvabiliteits- of liquiditeitsrichtlijnen, doch ook dergelijk 
ongewenst gedrag zal in eerste instantie om een corrigerend optreden van de toezichthou-
der (De Nederlandsche Bank) vragen. Daarbij speelt een rol dat slechts weinig individuele 
personen op de hoogte zullen zijn van de precieze inhoud van de vele voorschriften waar-
aan de banken zijn onderworpen. Kennis van de door een bepaalde bank begane rechts-
schending zal bij individuele (potentieel) gelaedeerden zelden aanwezig zijn. Voorts valt 
nog te wijzen op de omstandigheid dat het onwenselijke gedrag waarop de Wet Toezicht 
Kredietwezen 1978 betrekking heeft in het algemeen door relatief machtige instellingen 
zal worden gesteld. Deze omstandigheid zou voor individuele personen wel eens een be-
lemmering kunnen vormen om in rechte tegen het evenbedoelde gedrag te ageren. 
Kortom: Het via individuele civielrechtelijke acties redresseren van afwijkingen van 
krachtens de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 uitgezette gedragslijnen ligt niet erg voor 
de hand. 
26.2.2. Collectieve civielrechtelijke rechtshandhaving? 
Wellicht is in dezen een grotere rol weggelegd voor de zogenaamde collectieve actie. De 
banksector kent een vrij hoge organisatiegraad. Zo bestaan voor de algemene banken, 
voor de coöperatief georganiseerde banken, voor de effectenkredietinstellingen, voor de 
spaarbanken en voor de hypotheekbanken aparte "representatieve organisaties" (vergelijk 
artikel 1, onder h, WTK 1978).' Op verschillende plaatsen schrijft de Wet Toezicht Kre-
dietwezen 1978 voor dat De Nederlandsche Bank, alvorens zij overgaat tot het treffen van 
bepaalde maatregelen, met die representatieve organisaties overleg voert (zie onder andere 
de artikelen 21 tot en met 24 WTK 1978). Sedert 1989 zijn de activiteiten op het gebied 
van overleg in de bancaire bedrijfstak in één organisatie gebundeld: de Nederlandse 
Vereniging van Banken (NVB).2 Met name in het geval waarin een onderneming of 
1 Zie de ministeriële beschikking d.d. 20 december 1978, Stcrt. 253, houdende aanwijzing van repre-
sentatieve organisaties met betrekking lot de uitvoering van de Wel Toezicht Kredietwezen 1978. 
Vergelijk ook de ministeriële beschikking d.d. 25 februari 1987, Stcrt. 40, houdende aanwijzing 
van representatieve organisaties met betrekking tot de uitvoering van de Wet inzake Spaarbewijzen 
(zie artikel 1, onder d, WSpb), die dezelfde organisaties op het oog heeft. 
2 De Nederlandse Vereniging van Banken trad in de plaats van de tot 1989 bestaande (informele) 
overlegstmctuur: het College van Overleg van de gezamenlijke banken (CvO). Zie hierover het re-
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instelling zonder vergunning het bednjf van kredietinstelling uitoefent, zou de meest 
betrokken representatieve organisatie of eventueel de NVB zich kunnen opwerpen als 
verdediger van het collectieve belang van de vergunninghoudende branchegenoten 
verschoond te blijven van "beunhazerij"3 De branche-organisatie zou een actie kunnen 
instellen op grond van artikel 6 162 (6 3 11) NBW (onrechtmatige daad) en uit dien 
hoofde een verbod of gebod bepaalde handelingen te vemchten, een verklaring voor recht 
of een schadevergoeding kunnen vorderen Andere gevallen van ongewenst gedrag in de 
zin van de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 lenen zich echter minder goed voor bestnj-
ding door middel van collectieve civielrechtelijke acties Men mag bijvoorbeeld met ver-
wachten dat de pnvaatrechtehjke branche-organisaties zorg zullen kunnen dragen voor 
een adequate handhaving van de in het kader van het monetaire toezicht uitgevaardigde 
voorschriften, nog daargelaten of deze organisaties daartoe bereid zouden zijn Collec-
tieve civielrechtelijke acties kunnen dan ook wel enige bijdrage leveren aan de bestnjding 
van het onwenselijke gedrag waarop de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 betrekking 
heeft, doch deze bijdrage zal verre van toereikend zijn Al met al moet worden gecon-
cludeerd dat civielrechtelijke acües in het kader van de onderhavige matene niet het aan-
gewezen middel tot rechtshandhaving zijn 
26.2.3. Zelfregulering? 
Normhandhaving door middel van zelfregulenng is binnen de goed georganiseerde ban-
caire bednjfstak zeker denkbaar Zo functioneert sedert 1985 de Geschillencommissie 
Bankbednjf 4 Dit is een door het College van Overleg van de gezamenlijke banken opge-
nchte commissie waar particuliere cliënten van de aangesloten instellingen (met name al-
gemene banken, coöperatief georganiseerde banken en spaarbanken) hun geschillen aan-
hangig kunnen maken indien zij ter zake van een overeenkomst door een handelen of na-
laten van een aangesloten instelling rechtstreeks in hun belangen menen te zijn getroffen 5 
De Geschillencommissie geeft haar uitspraak in de vorm van een bindend advies Een in-
herente beperking van deze wijze van zelfregulenng is dat slechts de evengenoemde aan-
dactionccl commentaar van het maandblad Bank- en effectenbedrijf, getiteld "NVB logisch en met 
onverwacht", Bank- en effectenbedrijf 1988, blz 338 - 439, alsmede H H van Wijk De Ncder-
landsche Bank functie en werkterrein, Sene Bank-en Effectenbedrijf nrlS ΝΙΒΕ Amsterdam 
1988, blz 71 Zie voorts Η H i Wijffels, Naar een volwassen bcdnjfstakorganisatie motievenen 
achtergronden in J J M Schipper, R J Schotsman en С A M Wijtvliet (red ) Veertig jaar 
Nederlandse Bankiersvereniging 1949- 1989, NIBE-bankhistonsche reeks пгб Nederlands In­
stituut voor het Bank- en Effectenbedrijf, Amsterdam 1989 blz 162 - 163 alsmede WAK Rank, 
Nederlandse Vereniging van Banken, Bb 1989, blz 58 - 59 
3 De aanwezigheid van een vergunningenstelsel wordt hier voorondersteld ZIJ kan een aangrijpings­
punt vormen voor collectieve acties Vergelijk HR 17 januan 1958, NJ 1961, 568 (Tilburgse tand­
artsen) 
4 Zie daarover Bank- en effectenbedrijf 1986, blz 137 -140, alsmede С J van Zeben, Klachtencom­
missie Effectenbedrijf, Klachtencommissie Opliebeurs, Geschillencommissie Bankbedrijf TvC 
1987, blz 216 - 219 Zie voorts С Hooft Graafland, Klachtencommissies in het bank- en effecten­
bedrijf, Account 1989, blz 32 - 38 
5 Zie artikel 1 van het Reglement Geschillencommissie Bankbednjf, welk reglement is gepubliceerd 
m Bank en effectenbcdnjf 1986, blz 138/139 
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gesloten instellingen (inclusief door het College van Overleg van de gezamenlijke banken 
toegelaten financiële instellingen die zich tot naleving van het Reglement Geschillencom-
missie Bankbedrijf hebben verbonden) onder haar reikwijdte vallen. Tegenover de be-
perkte werkingssfeer van de zelfregulering valt te wijzen op verscheidene voordelen, zo-
als de deskundige beoordeling van de zaak, de snelheid van de procedure en de geringe 
kosten ervan. Op het terrein van de door de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 bestreken 
gedragingen ligt zelfregulering evenwel niet voor de hand. Zoals reeds werd vermeld gaat 
het daar primair om de behartiging van boven-individuele belangen. De monetaire po-
litiek, het toezien op de financiële gezondheid van kredietinstellingen en het tegengaan 
van te grote machtsconcentraties binnen de financiële sector zijn minder geschikte onder-
werpen voor zelfregulering. Zij zijn dermate belangrijk voor de nationale economie dat 
aan overheidsingrijpen in de publiekrechtelijke sfeer niet valt te ontkomen. 
Wel moet hier nog worden gewezen op de zogenaamde collectieve garantieregeling. Deze 
regeling stoelt op artikel 44 WTK 1978 en heeft de vorm van een algemeen verbindend 
verklaarde overeenkomst tussen De Nederlandsche Bank N.V. en de representatieve or-
ganisaties uit het bankwezen.6 Zij voorziet erin dat bepaalde schuldvorderingen van na-
tuurlijke personen, verenigingen en stichtingen op geregistreerde kredietinstellingen die in 
zodanig ernstige moeilijkheden zijn geraakt dat zij onder de noodregeling zijn geplaatst 
dan wel failliet zijn verklaard, worden gegarandeerd door de collectiviteit van (overige) 
geregistreerde instellingen voor welke de regeling verbindend is (verklaard). Het maxi-
mum bedrag waarvoor de garantieregeling een crediteur dekking verleent, wordt eens in 
de drie jaar opnieuw vastgesteld door De Nederlandsche Bank en is momenteel bepaald 
op f40.000,-. De Nederlandsche Bank treedt in het kader van de collectieve garantiere-
geling op als Uitvoerend Orgaan en draagt in die hoedanigheid zorg voor het doen van 
uitkeringen aan de daarvoor in aanmerking komende crediteuren van de insolvente instel-
ling.7 De collectieve garantieregeling biedt de kleinere crediteuren bescherming tegen mo-
gelijke déconfitures van de bankinstellingen waaraan zij hun gelden hebben toever-
trouwd.8 De regeling kan worden beschouwd als additionele beveiligingsmaatregel9; in 
6 Zie het Besluit van 10 apnl 1986 lot verbindend-verklaring van de herziene collcclieve garantiere-
geling op grond van artikel 44 van de Wet toezicht Krcdiclwezen, Slb. 189 (in werking getreden 
m.i.v. 15 apnl 1986). met de overeenkomst (de collectieve garantieregeling) als bijlage De wetge-
ver gaf in dezen de voorkeur aan een regeling die in overeenstemming met de betrokken instellin-
gen tot stand zou komen boven een bij de wet opgelegde regeling. Hij voorzag echter wel in een 
slok achter de deur: in artikel 44, derde en vierde lid, WTK 1978 wordt de mogelijkheid geopend 
voor wettelijk ingrijpen voor het geval de bedrijfstak in gebreke mocht blijven. Zie de Mcmone 
van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978. Bijl. Hand. TK 1970/1971, 11.068, nr.3, 
blz.lS. 
7 De Nederlandsche Bank levert daarbij geen financiële bijdrage, doch fungeert slechts als betaalkan-
loor. De uitkeringen worden omgeslagen over de collectiviteit van instellingen waarvoor de garan-
tieregeling geldt. 
8 Recentelijk is de collectieve garanüeregcling in werking getreden jegens hel Amsterdamse bijkan-
toor van de Bank of Credit and Commerce International (BCCI), dalop 8 juli 1991 onder de nood-
regeling werd geplaatst; zie in dat verband de bekendmaking van het Uitvoerend Orgaan (DNB) in 
NRC Handelsblad van 15 juli 1991. Naar aanleiding van de toepassing van de collectieve garantie-
regeling in de BCCI-affaire en in hel licht van de inlcmationalisalie van het bankwezen is gepleit 
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hoofdzaak dient de beveiliging van de aan het bankwezen toevertrouwde gelden met be-
hulp van publiekrechtelijke instrumenten te worden bereikt. 
26.3. De publiekrechtelijke sfeer 
26.3.1. De competentie van de overheid 
Gelet op de zeer belangrijke plaats die de bancaire sector inneemt in het economisch bestel 
zal geen twijfel bestaan omtrent de competentie van de overheid deze sector te onderwer-
pen aan haar regulerend optreden. Voorkomen dient te worden dat het economische en 
monetaire overheidsbeleid door bancaire activiteiten wordt doorkruist, terwijl daarnaast 
liquiditeits- en solvabiliteitsproblemen van banken zoveel mogelijk moeten worden ver-
meden (vooral met het oog op de vertrouwenspositie van deze instellingen tegenover hun 
crediteuren). Het is derhalve wenselijk dat de overheid een zekere "grip" op het krediet-
wezen kan houden. De Nederlandse overheid is daar trouwens ook toe verplicht, nu in-
middels diverse EG-richtlijnen op het terrein van het bankwezen haar dwingen tot 
marktregulering. 
26.3.2. Administratiefrechtelijke rechtshandhaving 
De wetgever heeft in de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 in ruime mate instrumenten van 
administratiefrechtelijke aard ter beschikking gesteld ten behoeve van de noodzakelijk ge-
achte toezichtsuitoefening op het kredietwezen. Deze instrumenten kunnen worden ge-
hanteerd door het ten dezen bevoegde "zelfstandig bestuursorgaan in een 
(semi)privaatrechtelijk jasje", de Nederlandsche Bank N.V. (DNB).10 Het instrumenta-
rium dat De Nederlandsche Bank krachtens de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 kan 
hanteren behelst onder meer bevoegdheden in het kader van het vergunningenstelsel, 
regelgevende bevoegdheden in het kader van het monetair en bedrijfseconomisch toe-
zicht, bevoegdheden bij de verlening van verklaringen van geen bezwaar in het kader van 
het structuurtoezicht en verschillende onderzoeksbevoegdheden. Indien De 
Nederlandsche Bank bij haar toezichtsuitoefening stuit op onwenselijke situaties of gedra-
gingen kan zij putten uit een gevarieerd arsenaal van (merendeels vrij specifieke) maat-
regelen. Naast de (zware) administratieve sanctie van intrekking van de vergunning tot 
uitoefening van het bankbedrijf kan zij in het kader van het bedrijfseconomisch toezicht 
de aandacht van een kredietinstelling vestigen op een voor solvabiliteit of liquiditeit 
gevaarlijke ontwikkeling11, een aanwijzing geven tot het volgen van een bepaalde 
voor een herziening van het beslaande systeem; zie J. de Leeuw. Functioneert de Collectieve 
Garantieregeling nog naar behoren?. Bank- en Effectenbedrijf 1992, nr.3. blz.24 - 28. 
9 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, blz.15. 
10 Zie M.R. Mok in TVVS 1989, blz.103. 
11 In de praktijk gaan aan het "aandacht vestigen" zogenaamde beleidsbrieven van De Nederlandsche 
Bank aan de betrokken instelling vooraf, waarin met die instelling gevoerde gesprekken over het Ie 
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gedragslijn, maatregelen nemen in het kader van de stille curatele, overleg voeren met de 
voorzitter van de representatieve organisatie waartoe de desbetreffende kredietinstelling 
behoort met het oog op een steunarrangement of een overname door een financieel 
krachtige partner en tenslotte - in uitzichtloze situaties - de rechter verzoeken de 
noodregeling in te stellen. Tegen besluiten van De Nederlandsche Bank staat voor de 
daardoor rechtstreeks in hun belang getroffenen een administratieve rechtsgang open; zij 
kunnen in beroep komen bij het College van Beroep voor het Bedrijfsleven (artikel 41 
WTK 1978). 
26.3.2. Strafrechtelijke rechtshandhaving 
Het door de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 geboden administratiefrechtelijk instrumen-
tarium lijkt voldoende flexibel om De Nederlandsche Bank in staat te stellen haar toezicht-
houdende taak ex artikel 9, derde lid, van de Bankwet 1948 op adequate wijze te vervul-
len. Niettemin zullen met behulp van dat instrumentarium niet alle onwenselijke gedragin-
gen kunnen worden bestreden. Te denken valt aan het zich als bank presenteren zonder 
over de vereiste vergunning te beschikken, het niet voldoen aan de verschillende verplich-
tingen tot het verstrekken van informatie aan de toezichthouder (De Nederlandsche 
Bank), het niet in acht nemen van de door De Nederlandsche Bank gegeven voorschriften 
in het kader van het monetaire toezicht (door aan dat toezicht onderworpen instellingen) 
of het niet verlenen van de in het kader van een stille curatele of noodregeling verplichte 
medewerking (door organen van de betrokken instellingen). Dit zijn stuk voor stuk 
gedragingen die zich onttrekken aan het administratiefrechtelijk instrumentarium casu quo 
de toepassing daarvan frustreren. Teneinde op gedragingen als deze toch de nodige greep 
te kunnen krijgen heeft de wetgever het administratiefrechtelijke instrumentarium uit de 
Wet Toezicht Kredietwezen 1978 voorzien van een strafrechtelijk sluitstuk. Mochten 
maatregelen in de administratiefrechtelijke sfeer in een concreet geval blijken te falen, dan 
zal het strafrechtelijk rechtshandhavingsstelsel veelal (letterlijk) als ultimum remedium 
kunnen fungeren. De inschakeling van het strafrecht lijkt vooral zinvol waar het gaat om 
"beunhazerij": de uitoefening van het bankbedrijf zonder te beschikken over de vereiste 
vergunning. Hoewel eerder werd gesteld dat dat ook collectieve civielrechtelijke acties 
aan de bestrijding van deze beunhazerij een (bescheiden) bijdrage zouden kunnen leveren, 
behoort zij niet geheel aan de betrokken branchegenoten zelf te worden overgelaten. Gelet 
op het gewicht van de in het geding zijnde belangen, waaronder met name de bescher-
ming van het publiek vertrouwen in de banksector alsmede de bescherming van (poten-
tiële) spaarders en beleggers, dient de overheid desgewenst bevoegd te zijn tot strafrech-
telijk optreden. Daarmee wordt overigens tevens de toepassing van strafvorderlijke 
dwangmiddelen (in casu uit zowel de Wet op de Economische Delicten als het Wetboek 
van Strafvordering) mogelijk; machtsmiddelen waarover de branche-organisaties uiter-
aard niet kunnen beschikken. Inschakeling van het strafrecht als stok achter de deur met 
het oog op de nakomen van verplichtingen tot informatieverschaffing, de naleving van 
monetaire voorschriften en het verlenen van medewerking aan bedrijfseconomische 
volgen beleid worden bevestigd. Zie H. Coljé, Het toezicht op de banken in Nederland, Serie Bank-
en Effectenbedrijf, nr.24, ΝΙΒΕ, Amsterdam 1988, blz.20/21 en 123. 
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(nood)maatregelen kan eveneens zinvol zijn. Of zij hier ook strikt noodzakelijk moet 
worden geacht is echter een moeilijk te beantwoorden vraag. Indien wordt afgegaan op de 
tot nog toe gepubliceerde strafrechterlijke uitspraken betreffende de Wet Toezicht Krediet­
wezen 1978 zou wellicht kunnen worden gesteld dat het administratiefrechtelijk instru­
mentarium voldoende effect sorteert. De zeer schaarse jurisprudentie van de strafrechter 
op het hier bedoelde terrein heeft - althans voor zover mij bekend - enkel betrekking op 
"beunhazerij".12 Opgemerkt zij evenwel dat de zojuist geponeerde stelling omtrent de 
effectiviteit van de administratiefrechtelijke middelen niet goed kan worden geverifieerd; 
men stuit hier andermaal op het probleem van de (niet-)meetbaarheid van de preventieve 
werking van strafbaarstellingen. 
Aan twee punten behoort in verband met de inschakeling van het strafrecht nog enige aan­
dacht te worden geschonken. Allereerst aan het zogenaamde "Bestimmtheitsgebot": is dit 
in de krachtens de Wet op de Economische Delicten gesanctioneerde Wet Toezicht Kre­
dietwezen 1978 in voldoende mate nageleefd? Is in casu sprake van duidelijk geformu­
leerde, praktisch goed hanteerbare delictsomschrijvingen? Het antwoord zal bevestigend 
kunnen luiden; de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 bevat in het algemeen voldoende 
helder geredigeerde normstellingen. Wel moet worden opgemerkt dat de verscheidene 
strafrechtelijk gesanctioneerde voorschriften uit de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 die 
zich richten tot "ondernemingen of instellingen" dan wel tot "kredietinstellingen" (artike­
len 6, derde en vierde lid, 11, eerste lid, 16, tweede en derde lid, 25, achtste lid, 26, 27, 
29, derde lid, 43, eerste lid, en 45 WTK 1978) een ruimere kring van normadressaten op 
het oog hebben dan men in eerste instantie wellicht zou verwachten. Uit de definitie van 
het begrip kredietinstelling ex artikel 1, onder a, WTK 1978 volgt, dat het mogelijk is dat 
een natuurlijk persoon als kredietinstelling optreedt. In de Memorie van Toelichting werd 
over deze mogelijkheid opgemerkt dat de kredietinstelling in de vorm van een natuurlijk 
persoon gezien de wettelijke eis van een meerhoofdige leiding (artikel 9 WTK 1978) 
slechts een tijdelijke - door middel van een ontheffing ex artikel 9, derde lid, WTK 1978 
geschapen - uitzonderingstoestand zal kunnen zijn.13 Indien men evenwel ook in een 
dergelijke uitzonderingstoestand het strafrechtelijk instrumentarium uit de Wet Toezicht 
Kredietwezen 1978 wil kunnen toepassen op de natuurlijke persoon, dan valt aan een 
zeer ruime en grammaticaal nogal dubieuze interpretatie van de termen "ondernemingen 
en instellingen" casu quo "kredietinstellingen" niet te ontkomen.14 
Een tweede punt van overweging bij inschakeling van het strafrecht ter handhaving van 
de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 houdt verband met de capaciteit van het strafrechte­
lijk apparaat. In casu gaat het daarbij niet zozeer om de voor opsporing, vervolging en be­
rechting beschikbare mankracht en middelen in kwantitatieve zin (ofschoon dat aspect 
vanzelfsprekend wel moet meewegen) maar veeleer om inhoudelijke, kwalitatieve capaci­
teitsaspecten. Mag bij de instanties die zijn betrokken bij de opsporing, vervolging en be-
12 Zie HR 5 okiober 1982, NJ 1983, 234, m.m. Th.W.van Veen. alsmede het vervolg in HR 19 mei 
1987, NJ 1988, 218. 
13 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Kredietwezen 1978, Bijl. Hand. TK 
1970/1971, 11.068, nr.3, blz.l? en 22. 
14 Zie ook hiervóór. Hoofdstuk 10, onderdeel 10.4. 
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rechting van delicten uit hoofde van de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 wel op vol-
doende expertise worden gerekend? Indien wederom wordt afgegaan op het (uiterst ge-
ringe) aantal gepubliceerde strafrechterlijke uitspraken betreffende de Wet Toezicht Kre-
dietwezen 1978 rijst het vermoeden dat het strafrechtelijk apparaat in ieder geval niet op 
een rijke ervaring met de onderhavige materie zal kunnen bogen. Dit vermoede gebrek 
aan ervaring bij de met de opsporing, vervolging en berechting belaste instanties zou er -
althans in theorie - toe kunnen leiden dat zij aan de zeer specifieke "WTK 1978-delicten" 
relatief weinig aandacht besteden. Een dergelijke praktische verwaarlozing van de straf-
rechtelijke relevantie van de krachtens de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 gegeven voor-
schriften zou op haar beurt de oorzaak kunnen zijn van de geringe "input" van strafzaken 
op dit terrein. Opbouw van ervaring en deskundigheid inzake strafrechtelijke aanpak van 
delicten uit hoofde van de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 vindt zodoende niet plaats, 
waardoor men uit eindelijk in een soort vicieuze cirkel belandt: Onbekendheid met casu 
quo ondeskundigheid inzake strafrechtelijke bestrijding van delicten uit hoofde van de 
Wet Toezicht Kredietwezen 1978 leidt tot geringe aandacht voor die categorie delicten, 
zodat evengenoemde onbekendheid en ondeskundigheid blijven bestaan, hetgeen leidt tot 
geringe aandacht (enzovoorts). Overigens moet worden opgemerkt dat het bovenstaande 
in hoge mate speculatief is, omdat cijfermatige gegevens betreffende de opsporing en af-
doening van de hier aan de orde zijnde economische delicten niet beschikbaar zijn. 
Afgezien van alle mogelijke hypotheses met betrekking tot de noodzaak en effectiviteit 
van het strafrechtelijk sluitstuk van de Wet Toezicht Kredietwezen 1978 lijkt geen drin-
gende behoefte te bestaan aan decriminalisering. Een pleidooi voor inschakeling van het 
strafrechtelijk rechtshandhavingsstelsel op het onderhavige terrein van wetgeving kan - zo 
bleek in het voorgaande - niet als irrationeel worden aangemerkt. Welke argumenten pro 
strafbaarstelling de wetgever destijds hebben bewogen blijft evenwel duister. In de wets-
geschiedenis treft men geen enkele motivering aan van de keuze voor een beroep op het 
strafrecht. De opmerking in de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Krediet-
wezen 1952 (voorloopster van de in 1978 tot stand gekomen wet), dat "uiteraard is (...) 
voorzien in strafsancties bij het niet nakomen van de opgelegde verplichtingen(...)"15, is 
niet bepaald verhelderend en bovendien nogal aanvechtbaar. De beslissing zekere gedra-
gingen te criminaliseren spreekt immers nooit vanzelf en zal altijd op deugdelijke wijze 
dienen te worden onderbouwd.16 
15 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Krcdietwe¿en 1952, Bijl. Hand. TK 
1950/1951, 2149, nr.3, blz.7. 
16 Vergelijk in dit verband de ook door G J.M. Corslcns (a.w., NJV-Preadvies, blz.l) aangehaalde 
passage uil hel (in hel kader van de Raad van Europa uitgebrachte) Report on Decriminahsalion: 
"(...) the content of the cnme concept is not given, but is the fruit of conlrollablc definition. If the 
content of Ihc cnme concept is nol .given, the decision whether or not to define a type of behaviour 
as criminal becomes an option, that is to say a human responsability. The decision to (decrimi-
nalise then reveals itself as one of the most crucial in the functioning of the penal system." Zie 
European Committee on Crime Problems, Report on Dccriminalisalion, Council of Europe, 
Strasbourg 1980, biz. 19 (cursivering in origineel). 
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DE (DE)CRIMINALISERINGSTOETS TOEGEPAST 
OP DE WET INZAKE SPAARBEWIJZEN 
27.1. Het gedrag 
Uit de tekst van de Wet inzake Spaarbewijzen kan niet worden opgemaakt tegen welke 
vorm van ongewenst gedrag deze wet is gericht. Zij draagt enigermate het karakter van 
een blanketwet; haar strafrechtelijk gesanctioneerde inhoud wordt buiten het kader van 
het wetgevingsproces vastgesteld en de parlementaire inbreng is derhalve gering.1 In 
samenhang met de door De Nederlandsche Bank en de representatieve organisaties uit 
de financiële sector overeengekomen regeling omtrent uitgifte, verhandeling en verzil-
vering van niet op naam gestelde spaarbewijzen strekt de Wet inzake Spaarbewijzen er-
toe belastingfraude met deze waardepapieren tegen te gaan. Gekozen is voor een zeer 
indirecte aanpak. Het werkelijk ongewenste gedrag, het anoniem beleggen van zwart 
geld in spaarbewijzen aan toonder en het verzwijgen van daarop uitgekeerde rente-in-
komsten, komt noch in de Wet inzake Spaarbewijzen, noch in de overeenkomst van de 
georganiseerde financiële sector aan de orde. Niet de fiscale fraudeurs zelf, maar de fi-
nanciële instellingen die hen van dienst zijn worden aan regels gebonden. Het door de 
Wet inzake Spaarbewijzen bestreken ongewenste gedrag is zodoende gemetamorfo-
seerd tot het niet of onzorgvuldig vaststellen en/of registreren van de identiteit van be-
leggers in niet op naam gestelde spaarbewijzen. De financiële instelling die geen regi-
stratienota opmaakt dan wel daarbij onzorgvuldig te werk gaat, is - vooropgesteld dat 
sprake is van een algemeen verbindend verklaarde regeling als bedoeld in artikel 2, 
eerste lid, WSpb - strafbaar. De regeling inzake spaarbewijzen raakt de fiscale fraudeur 
slechts in zoverre, dat deze zich bij opgave van een onjuiste identiteit aan het misdrijf 
van (doen plegen van) valsheid in geschrift (artikel 225 Sr) zal bezondigen.2 Deze vorm 
van onwenselijk gedrag van de zijde van frauderende beleggers valt echter op zichzelf 
(als commuun delict) buiten de werkingssfeer van de Wet inzake Spaaibewijzen. 
De omstandigheid dat krachtens de Wet inzake Spaarbewijzen het werkelijk ongewen-
ste gedrag slechts via een omweg wordt aangepakt, compliceert het toepassen van de 
1 Zie ook D.R. Doorcnbos, Slrafwclgcving in eigen beheer, S& V 1991.blz.71 -74. 
2 Zie de Memorie van Antwoord bij de Wel inzake Spaarbewijzen. Bijl. Hand. TK 1982/1983, 
17.040, nr.7, blz.2, alsmede de Nola n.a.v. hel Eindverslag van de Tweede Kamer, Bijl. Hand. TK 
1983/1984, 17.040, nr.9,blz.l. 
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(de)criminaliseringstoets. Steeds zal bij hantering van de (de)criminaliseringscriteria 
rekening moeten worden gehouden met de diepliggende ratio legis. De ratio van de Wet 
inzake Spaarbewijzen, het bijdragen aan de bestrijding van de belastingfraude met 
spaarbewijzen aan toonder, vindt ongetwijfeld steun in een brede maatschappelijke con-
sensus. Dat zal wellicht in mindere mate gelden voor de concrete methode van fraude-
bestrijding die is vervat in de regeling inzake spaarbewijzen. Het gedrag dat dáárin als 
ongewenst wordt aangemerkt (gedrag van financiële instellingen, niet van fiscale frau-
deurs), brengt immers aan niemand rechtstreeks schade toe. Er is hoogstens sprake van 
boven-individuele schade, schade aan de goede reputatie van het financieel bestel. 
27.2. De privaatrechtelijke sfeer 
Indien een financiële instelling de tussen De Nederlandsche Bank en het georganiseerde 
bank- en effectenwezen overeengekomen regeling niet (in voldoende mate) naleeft, zal 
er sprake zijn van wanprestatie jegens de Bank. In dat geval heeft De Nederlandsche 
Bank als contractant in beginsel de keuze tussen verschillende (civielrechtelijke) rechts-
vorderingen. Een vordering tot ontbinding van de overeenkomst (al dan niet met aan-
vullende schadevergoeding) op grond van jegens De Nederlandsche Bank gepleegde 
wanprestatie zal echter - uiteraard - niet in aanmerking komen. Het doel van de over-
eengekomen regeling zou immers worden gefrustreerd indien niet-nakoming zou wor-
den beloond met het verval van de tussen partijen ontstane rechtsbetrekking. De keuze 
zal dan ook moeten vallen op de vordering tot nakomen van de overeenkomst door de 
financiële instelling, wederpartij van De Nederlandsche Bank. Die vordering zou ge-
paard moeten gaan met de vordering van een door de rechter te bepalen dwangsom per 
nieuwe overtreding. 
Binnen het kader van de regeling inzake spaarbewijzen neemt De Nederlandsche Bank 
een enigszins ambivalente positie in. Enerzijds strekken haar taken en bevoegdheden 
zich volgens de regering niet uit tot het uitoefenen van controle op de naleving van de 
overeenkomsten met de representatieve organisaties uit de financiële sector; fiscale 
fraudebestrijding is een taak van de belastingdienst (vergelijk artikel 49 AWR).3 Ander-
zijds zal De Nederlandsche Bank als contractpartij toch op zijn minst een oogje in het 
zeil dienen te houden waar het gaat om de naleving van de overeenkomst, tenzij we hier 
met een civielrechtelijke wassen neus te doen zouden hebben.4 
Bij de vraag of individuele civielrechtelijke acties voldoende soelaas zouden kunnen 
bieden in het kader van de bestrijding van het ongewenste gedrag (in casu: geen of on-
zorgvuldige vaststelling en/of registratie van de identiteit van in spaarbewijzen beleg-
gende cliënten) moet allereerst worden opgemerkt dat ik hier primair - eventuele - ac-
ties van de zijde van De Nederlandsche Bank op het oog heb. Als contractpartner heeft 
De Nederlandsche Bank een direct belang bij de naleving van de overeengekomen re-
3 Vergelijk de Memorie van Antwoord bij de Wel idcntiteitsvasLsielling bij financiële dienstverle-
ning, Bijl. Hand. TK 1987/1988. 19.904. nr.5. blz.2, б en 7. hiervóór. blz.l48. 
4 Vergelijk hicromtrenl Hand. TK d.d. 7 maart 1985, blz.3925. 
434 
(<De)cnmnaGseriti£stoets WSp6 
gelingen inzake spaarbewijzen. Daarentegen zal een individuele civielrechtelijke actie 
die wordt ingesteld door een niet-contractant en is gericht tegen een financiële instelling 
die zich niet aan de overeengekomen gedragslijn houdt, in rechte weinig of geen kans 
van slagen hebben. Derden staan immers in beginsel geheel buiten de overeenkomst 
tussen De Nederlandsche Bank en de representatieve organisaties uit de bank- en effec-
tensector, hier geldt het adagium "point d'intérêt, point d'action". 
Het individueel civielrechtelijk actierecht komt De Nederlandsche Bank in beginsel niet 
toe in relatie tot financiële instellingen die wel spaarbewijzen uitgeven, maar geen partij 
bij de overeenkomst tussen De Nederlandsche Bank en de georganiseerde financiële 
sector zijn. Dit wordt niet anders wanneer de overeenkomst algemeen verbindend is 
verklaard. De algemeen-verbindend-verklanng kan immers geen contractuele band tus-
sen De Nederlandsche Bank en de "ongeorganiseerde" financiële instellingen doen ont-
staan; voor de laatstgenoemde instellingen gaat het hier om wettelijke (buitencontrac-
tuele) verplichtingen.5 In het kader van de civielrechtelijke handhaving van de alge-
meen verbindend verklaarde regeling ten opzichte van de "ongeorganiseerde" financiële 
instellingen zal De Nederlandsche Bank haar toevlucht moeten nemen tot buitencon-
tractuele actie op grond van onrechtmatige daad. Daarbij zal de onrechtmatigheid recht-
streeks voortvloeien uit het feit dat het handelen in strijd met de algemeen verbindend 
verklaarde regeling een strafbaar feit is (vergelijk artikel 4 WSpb).6 De volgende vraag 
is dan jegens wie de met-nakoming van de algemeen verbindend verklaarde regeling 
onrechtmatig is (de relativiteitskwestie). Het is te verdedigen dat zij in elk geval on-
rechtmatig is ten opzichte van De Nederlandsche Bank, omdat de solide reputatie van 
de financiële sector in het geding is en al hetgeen daaraan afbreuk doet zijn weerslag zal 
hebben op de positie van de toezichthouder. De toegebrachte schade zal evenwel 
moeilijk meetbaar zijn. Derhalve dient De Nederlandsche Bank niet zozeer schadever-
goeding te vorderen, doch zal zij veeleer moeten mikken op een - op straffe van een 
dwangsom na te leven - verbod van het onrechtmatige gedrag voor de toekomst 
Wanneer De Nederlandsche Bank stringent toezicht zou uitoefenen op de naleving van 
de algemeen verbindend verklaarde regelingen omtrent uitgifte, verhandeling en verzil-
vering van spaarbewijzen aan toonder, zou wellicht kunnen worden volstaan met civiel-
rechtelijke rechtshandhaving. Door De Nederlandsche Bank geïnitieerde civielrechte-
lijke acties, in voorkomend geval wellicht geflankeerd door acties van mede-contractan-
ten, zouden onwillige casu quo onzorgvuldig handelende contractpartners en/of krach-
5 Bij gebreke van een contractuele band tussen De Nederlandsche Bank en de "ongeorganiseerde" 
financiële instelling kan er geen sprake van zijn dat bepalingen uit de algemeen verbindend ver-
klaarde regeling - als dwingend recht - een beslaande overeenkomst aanvullen of (deels) terzijde 
stellen. Vergelijk daartegenover artikel 3 van de Wet op het algemeen verbindend en het onver-
bindend verklaren van bepalingen van collectieve arbeidsovereenkomsten. 
6 Ook wanneer van deze strafbaarstelling wordl geabstraheerd, kan worden volgehouden dat de 
"ongeorganiseerde" onderneming of instelling die spaarbewijzen uitgeeft een onrechtmatige daad 
pleegt indien 7ij zich gedraagt in slnjd mei de algemeen verbindend verklaarde regeling. Indien 
men in het kader van de Wel inzake Spaarbewijzen lol decnmmalisenng zou overgaan (¿ie hierna, 
onderdeel 27.3 ), verdient hel niettemin aanbeveling het huidige artikel 4 WSpb om te vormen tot 
een verbodsbepaling, als stevige wettelijke basis voor de actie uit onrechtmatige daad 
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tens de algemeen-verbindend-verklaring gebonden ondernemingen en instellingen in 
het gareel kunnen dwingen Er zou sprake zijn van een vorm van civielrechtelijke 
rechtshandhaving die zeer dicht tegen zelfregulering aanligt Indien wanprestatie langs 
civielrechtelijke weg consequent wordt aangepakt, zal aan strafrechtelijke sanctionering 
via de Wet op de Economische Delicten geringe behoefte bestaan In dit verband valt 
op te merken dat tot op heden - bij mijn weten althans - nog geen enkele strafvervolging 
ter zake van een overtreding van bij of krachtens de Wet inzake Spaarbewijzen gestelde 
voorschriften heeft plaatsgevonden 
Reeds op grond van bovenstaande overwegingen zou tot decriminalisering van de Wet 
inzake Spaarbewijzen kunnen worden besloten, ware het niet dat de regering (zoals al 
eerder werd vermeld) een afwijzend standpunt heeft ingenomen tegenover een toezicht-
houdende functie van De Nederlandsche Bank in het kader van de overeenkomst inzake 
spaarbewijzen In haar visie is voor De Nederlandsche Bank geen actieve rol wegge-
legd Controle op de naleving van de regeling inzake spaarbewijzen wordt in praktijk 
vermoedelijk geheel overgelaten aan de belastingdienst Voor wat betreft de afhande-
ling van geconstateerde overtredingen van de - algemeen verbindend verklaarde - over-
eenkomst hoopt men op een actief optreden van het Openbaar Ministerie 7 
Hiervóór werd door mij geopperd de overeenkomst inzake spaarbewijzen aan toonder 
met het georganiseerde bank- en effectenwezen door de Minister van Financien casu 
quo diens Staatssecretans (als behartiger van het fiscaal belang) te laten sluiten In die 
opzet zou de fiscus zorg kunnen dragen voor zowel stringente toezichtsuitoefening, als 
actief civielrechtelijk optreden bij met-naleving van de overeenkomst Aldus zou op ef-
ficiente wijze een voldoende niveau van (civielrechtelijke) rechtshandhaving kunnen 
worden bereikt, zonder in de Wet inzake Spaarbewijzen een beroep op het strafrecht te 
hoeven doen Ook in het door mij gesuggereerde alternatief (een overeenkomst met de 
fiscale autoriteiten in plaats van De Nederlandsche Bank) ligt decnmindlisenng van de 
Wet inzake Spaarbewijzen derhalve voor de hand 
Ovengens Mocht blijken dat een strafrechtelijke ondersteuning van de door de Wet in-
zake Spaarbewijzen beoogde fiscale fraudebestrijding niet kan worden ontbeerd, dan 
behoeft dit nog niet te leiden tot de creatie van nieuwe strafbaarstellingen Krachtens 
artikel 53a van de Algemene Wet inzake Rijksbelastingen (AWR)R zullen financiële in-
stellingen die spaarbewijzen uitgeven verplicht zijn tot het voeren van een deugdelijke, 
verantwoorde administratie Ook het op zorgvuldige wijze vaststellen en registreren van 
de identiteit van in spaarbewijzen beleggende cliënten van de financiële instelling, zoals 
7 Zie Hand TK d d 7 maart 1985, blz 1925 
8 Dil artikel werd ingevoegd bij de Wel van 26 november 1987 lol wijziging van de Algemene wel 
inzake njksbelaslmgcn met betrekking tot de uitbreiding van informatieverplichtingen en invoe-
ring van een bockhoudverplichting ten behoeve van de belasimghcffing alsmede in verband daar 
mee wijziging van enige andere wellen (Uilbreiding informatieverplichtingen en invoering van 
een bockhoudverphehung) Slb 516 (in werking getreden m ι ν 17 december 1987) Hel was het 
resultaat van een amendement Kombrink dat met algemene slcmmcn werd aangenomen zie Bijl 
Hand TK 1986/1987 19 393, nr 10, alsmede Hand TK d d 24 februari 1987 blz 53 2871 Ver­
gelijk hierover J Ρ van Soest, Wijzigingen Algemene Wet Rijksbelastingen Bank en effec-
tenbednjf 1987, blz 354 356 blz 411 414 en blz 476-484 
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neergelegd in de overeengekomen regeling, valt mijns inziens onder deze verplichting. 
Immers: Registratienota's, opgemaakt bij transacties in niet op naam gestelde spaarbe­
wijzen, zullen kunnen worden aangemerkt als tot de boekhouding (administratie) beho­
rende bescheiden waaruit voor de belastingheffing van belang zijnde gegevens blijken 
in de zin van artikel 53a AWR.9 Krachtens artikel 54 AWR moeten deze registratieno­
ta's gedurende tien jaren worden bewaard en dienen zij - zoals eerder vermeld - desge-
vorderd aan de inspecteur ter inzage te worden verstrekt op grond van artikel 49 AWR. 
Toegelaten moet worden dat de fiscus kopieën maakt van de registratienota's (artikel 
50, tweede lid, AWR). Daamaast is de financiële instelling verplicht de inspecteur des-
gevorderd gegevens en inlichtingen te verstrekken omtrent (onder meer) op spaarbewij-
zen uitgekeerde rente; deze informatieverplichting kwam reeds ter sprake bij de be-
spreking van paragraaf 10 van de Gedragscode fiscus-banken (zie hiervóór, blz. 147). 
Het niet nakomen van de verplichtingen, opgelegd ingevolge de artikelen 49, 53a en 54 
AWR, wordt strafrechtelijk gesanctioneerd krachtens artikel 68 AWR. Het niet nako-
men van de verplichting ex artikel 50, tweede lid, AWR is strafbaar ingevolge artikel 
69 AWR. De relatief zware sancties van artikel 68 AWR werden op de verplichtingen 
ex artikel 49 en artikel 54 AWR van toepassing verklaard bij de Wet tot aanscherping 
van (strafrechtelijke) sancties op het gebied van belastingen.10 Vermeldenswaard is dat 
bij laatstgenoemde wet de hechtenisstraf ex artikel 68, eerste lid, AWR werd verhoogd 
van twee naar zes maanden teneinde - zo blijkt uit de Memorie van Toelichting - het 
fiscale en het economische strafrecht op elkaar af te stemmen.11 Bij decriminalisering 
van de Wet inzake Spaarbewijzen zou de strafrechtelijke handhaving van die regeling 
noodgedwongen van het economisch naar het fiscale strafrecht verhuizen. Nu de straf-
sancties in de Algemene Wet inzake Rijksbelastingen zijn aangescherpt, is het verschil 
in strafmaat dat als gevolg daarvan zou optreden in eerste instantie minimaal; vergelijk 
artikel 1, aanhef en onder 4 0, juncto artikel 2, vierde lid, juncto artikel 6, eerste lid, 
aanhef en onder 4°, WED tegenover artikel 68, eerste lid, AWR. Indien financiële in-
stellingen echter opzettelijk niet voldoen aan de hierboven genoemde fiscale informa-
tieverplichtingen is sprake van een misdrijf. Het strafmaximum is dan aanzienlijk ho-
ger: gevangenisstraf van ten hoogste vier jaren en/of geldboete van de vierde categorie 
(f 25.000,-) of, indien dit hoger is, eenmaal het bedrag van de te weinig geheven belas-
ting (artikel 68, tweede lid, AWR). 
27.3. Conclusie 
In de eerste plaats is het wenselijk de voor de financiële sector geldende regeling om-
trent uitgifte, verhandeling en verzilvering van niet op naam gestelde spaarbewijzen in 
rechtstreeks overleg met de fiscale autoriteiten te doen vaststellen en De Nederlandsche 
9
 Aldus ook - impliciet - de Memorie van Toelichting bij de Wel inzake Spaarbewijzen, Bijl. Hand. 
TK 1981, 17.040, nr.3, blz.3. Vergelijk voorts D.A. van der Stelt en J.P. van Soest, a.w., blz.47. 
10 Wet van 19 mei 1988, Slb. 251 (in werking getreden op 11 juni 1988). 
11 Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet lot aanscherping van sancties op het gebied van belas-
tingen, Bijl. Hand. TK 1985/1986. 19.489, nr.3. blz.9. 
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Bank te ontheffen van haar figurantenrol in dezen. In de tweede plaats kan de Wet in-
zake Spaarbewijzen geheel worden gedecriminaliseerd (de artikelen 4 en 5 WSpb kun-
nen vervallen) zonder dat daarmee elk strafrechtelijk ingrijpen op het hier besproken 
terrein van ongewenst gedrag onmogelijk wordt. Deze conclusie brengt met zich mee 
dat het overbodig is de Wet inzake Spaarbewijzen nog nader aan de (de)criminalise-
ringstoets te onderwerpen. 
HOOFDSTUK 28 
DE (DE)CRIMINALISERINGSTOETS 
TOEGEPAST OP DE WET TOEZICHT 
EFFECTENVERKEER 
28.1. Het gedrag 
Welke vormen van ongewenst gedrag wil de wetgever met behulp van de Wet Toezicht 
Effectenverkeer tegengaan? Bij de beantwoording van deze vraag kan worden aange-
knoopt bij de in de Memorie van Toelichting onderscheiden toezichtsgebieden.1 Naar het 
oordeel van de Minister van Financiën dient het krachtens de Wet Toezicht Effecten-
verkeer uit te oefenen toezicht betrekking te hebben op een viertal terreinen. 
Het eerste toezichtsgebied betreft de verhouding tussen vragers van kapitaal en aanbieders 
daarvan (beleggers). In deze verhouding moet sprake zijn van een afdoende informatie-
voorziening opdat de beleggers in staat worden gesteld hun beleggingsbeslissingen op 
verantwoorde wijze te nemen. Hier valt met name te wijzen op de regelgeving inzake het 
emissieprospectus en de periodieke informatieverstrekking. Het ongewenste gedrag op 
dit terrein bestaat dus in het verschaffen van onvoldoende en/of onbetrouwbare en/of 
ronduit misleidende informatie door kapitaalvragers aan het beleggende publiek. 
Het tweede toezichtsgebied betreft de verhouding tussen financiële dienstverleners (effec-
tenbemiddelaars en vermogensbeheerders) en beleggers. Een deugdelijke informatievoor-
ziening is ook in deze verhouding van groot belang, doch bovendien moet worden toege-
zien op (onder meer) deskundigheid, betrouwbaarheid en soliditeit van de afzonderlijke 
financiële dienstverleners. De wetgever wil effectenbemiddelaars en vermogensbeheer-
ders die op onbehoorlijke casu quo malafide wijze te werk gaan, weren van de effecten-
markten. 
Het derde toezichtsgebied betreft de organisatie van de effectenmarkten, in het bijzonder 
de organisatie van de beurzen. Hier spelen belangen als een vlotte afwikkeling van trans-
acties en behoorlijke nakoming van verplichtingen. De wetgever wil duidelijkheid schep-
pen omtrent de vraag hoever de overheidsgreep op het beurswezen strekt casu quo kan 
strekken. De Wet Toezicht Effectenverkeer is typisch ordeningswetgeving. 
Zie de Memorie van Toelichting bij de Wet Toezicht Effecienverkeer, Bijl. Hand. TK 1988/1989, 
21.038, nr.3, blz.5. 
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Als vierde toezichtsgebied wordt de relatie tussen de beleggers onderling genoemd Een 
goede beleggersbescherming brengt met zich mee dat er regels bestaan die voorkomen dat 
bepaalde beleggers zich door oneerlijke praktijken kunnen vemjken ten koste van andere 
beleggers, zo is ш de Memone van Toelichting bij de Wet Toezicht Effectenverkeer te le­
zen "In het bijzonder valt daarbij te denken aan misbruik van voorwetenschap bij effec­
tentransacties, alsmede aan de positie van aandeelhouders en obligatiehouders ten op­
zichte van de vennootschap " 2 De beide onderwerpen waaraan hier is gedacht, werden 
echter (reeds) elders gereguleerd, te weten in respectievelijk het Wetboek van Strafrecht 
en het Nieuw Burgerlijk Wetboek De Wet Toezicht Effectenverkeer bevatte aanvankelijk 
weinig of geen normen betreffende de relaüe tussen de beleggers onderling Het zou dan 
ook kwestieus zijn of dit vierde terrein van toezicht wel terecht als zodanig in de Memone 
van Toelichting werd opgevoerd, ware het niet dat het op 9 oktober 1991 ingediende 
wetsontwerp tot overbrenging van de (materiele inhoud van) de strafbepalingen ter zake 
van pubheksmisleiding en misbruik van voorwetenschap van het Wetboek van Strafrecht 
(artikelen 335 en 336a) naar de Wet Toezicht Effectenverkeer3 hier verandering in zal 
brengen. 
28.2. De privaatrechtelijke sfeer 
28.2.1. Civielrechtelijke rechtshandhaving 
Waar het gaat om effectenzwendel in het kader van de zogenaamde buitenbeurshandel 
lijkt van individuele civielrechtelijke acties met veel heil te verwachten Vooral opsponng-
sproblemen zullen een belemmerende invloed hebben op het instellen van dergelijke ac-
ties, terwijl voorts de omstandigheid dat doorgaans sprake zal zijn van een relatief geringe 
schadepost per individuele belegger - mede bezien in verhouding tot de kosten van een 
civiele procedure - een obstakel vormt De laatstgenoemde factor behoeft weliswaar met 
in de weg te staan aan eventuele collectieve acties in civihbus door organisaties van be-
langhebbenden (bijvoorbeeld de Vereniging Effectenbezitters, de VEB)4, maar het is 
nauwelijks aanvaardbaar deze organisaties met de opsponngsproblemen te laten zitten 
28.2.2. Zelfregulering 
Wat de beurshandel betreft, zijn de perspectieven van rechtshandhaving in de privaatrech-
telijke sfeer aanmerkelijk gunstiger De organisatiegraad binnen dit deel van de effecten-
sector is hoog, en vanouds is door de beurshouders - de Vereniging voor de Effectenhan-
del voorop - in de nodige zelfregulering voorzien 
2 Zie de Memone van Toelichting bij de Wet Toe7icht Effectenverkeer, blz 5 
3 Zie Bijl Hand TK 1991/1992, 22 MO, nrs 1 - 2 Het wetsontwerp wordt nader besproken in 
Hoofdstuk 22, onderdeel 22 9 
4 Vergelijk in dat verband Ρ С van den Hoek en D W F Verkade, Vorderingsrechten van belan­
genorganisaties m het ondernemingsrecht, in Van vennootschappelijk belang (Macijer-bundel), 
W EJ Tjeenk Willink. Zwolle 1988 blz 81 - 96 in hel bijzonder bl? 94/94 
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In de eerste plaats valt te wijzen op de door de Vereniging voor de Effectenhandel (VvdE) 
ingestelde Klachtencommissie Effectenbedrijf.5 Deze commissie functioneert sinds 1983. 
Haar statuut is neergelegd in het Reglement Klachtencommissie Effectenbedrijf (RKE). 
De commissie neemt tegenover de Vereniging voor de Effectenhandel een onafhankelijke 
positie in. Voorzitter, plaatsvervangend voorzitter en leden - in totaal ten minste vijf per­
sonen - worden benoemd door de president van de Amsterdamse Rechtbank, op voor­
dracht van het beursbestuur (vergelijk artikel 2 RKE). Een ieder die meent dat hij door 
een handelen of nalaten van een bedrijfs- of beurslid van de Vereniging voor de Effecten­
handel direct in zijn belang is getroffen, kan dienaangaande schriftelijk een klacht indie­
nen bij de klachtencommissie (artikel 4, eerste lid, RKE). De leden van de commissie 
oordelen als goede mannen naar billijkheid (artikel 5, eerste lid, RKE). De commissie 
geeft haar uitspraak in beginsel in de vorm van een bindend advies (artikel 5, tweede lid, 
RKE).6 De bedrijfs- en beursleden van de Vereniging voor de Effectenhandel zijn daar­
aan reeds uit hoofde van hun lidmaatschap gebonden. De klachtencommissie kan een 
klacht slechts in behandeling nemen indien de klager schriftelijk heeft bevestigd (a) dat hij 
de uitspraak van de commissie als bindend advies zal aanvaarden, (b) dat de klacht niet 
reeds aanhangig is of is geweest bij enigerlei rechtsprekende instantie en (c) dat eerst is 
getracht in onderling overleg tot een minnelijke schikking te komen (vergelijk artikel 6, 
tweede lid, RKE). De klachtencommissie kan voorts afzien van het in behandeling nemen 
van een klacht, wanneer zij van oordeel is dat zij niet beslissingsbevoegd is, dat de met de 
klacht gemoeide belangen (te) gering zijn of dat de klacht is "verjaard" (vergelijk artikel 7, 
eerste en tweede lid, RKE). Na toepassing van het beginsel van "audi et alteram partem" 
en (eventueel) een behandeling van de klacht in een hoorzitting, beslist de klachtencom­
missie met meerderheid van stemmen (artikel 11, eerste lid, RKE). De uitspraak wordt 
schriftelijk vastgelegd en met redenen omkleed (artikel 11, tweede lid, RKE). Zij kan in 
bepaalde gevallen een veroordeling tot betaling van verschotten of kosten inhouden 
(artikel 11, derde en vierde lid, RKE). Het bestaan van de Klachtencommissie Effecten­
bedrijf kan een zekere preventieve werking hebben: klachten kunnen voor of tijdens hun 
behandeling worden geschikt.7 Deskundigheid en snelheid van behandeling zijn evenzeer 
positief te waarderen aspecten van deze voorziening. 
5 Zie daarover onder meer CJ. van Zeben, Klachtencommissie Effectenbedrijf, Klachtencommissie 
Opticbcurs, Geschillencommissie Bankbedrijf, TvC 1986, blz.216 - 219; J.R. Schaafsma, a.w., 
blz.93 l/m 95; A.B. Friclink, Inleiding over Klachtencommissies Effectenbedrijf en Optiebeurs, 
Bank- en effectenbedrijf 1987, blz. 107/108 en 134; D.H. Cross en J.H. Diephuis, De Amster­
damse effcclcnbcurs, Serie Bank- en Effeclenrecht, Deel 15, Kluwer, Deventer 1988, blz.63 t/m 
66; CJ. Rijnvos en R.K. de Ridder, Klachtrecht in het bank- en effectenbedrijf, in: H.J. Snijders 
e.a. (red.), Overheidsrcchtcr gepasseerd, conflictbeslechting buiten de ovcrhcidsrcchler om, Gouda 
Quinl, Arnhem 1988, blz.233 - 244. 
6 De bij bindend advies in het ongelijk gestelde partij kan de bindende kracht van het advies bij de 
rechter alleen dan met vrucht bestrijden "(...) wanneer het advies, hetzij uil hoofde van zijn inhoud, 
hetzij uil hoofde van de wijze, waarop het tot stand is gekomen, zoo zeer ingaai tegen hetgeen rede­
lijk en billijk is, dat de wederpartij in strijd met de goede trouw handelt door haar daaraan gebonden 
te willen houden (...)"; zie HR 29 januari 1931. NJ 1931, blz.l317, m.nl. E.M. Meijers (Huize 
Lydia). Een bindend advies kan dus in rechte slechts marginaal worden getoetst. 
7 Zie CJ. van Zeben, a.w., blz.219. 
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De Klachtencommissie Effectenbedrijf fungeert tevens als Klachtencommissie Optie-
beurs. Nadere voorschriften betreffende de laatstgenoemde klachtencommissie zijn vervat 
in het Reglement Klachtencommissie Optiebeurs. De regeling inzake samenstelling, be-
noeming en werkwijze van de Klachtencommissie Optiebeurs, alsmede de voorwaarden 
waaronder zij klachten in behandeling neemt, stemt goeddeels overeen met de inhoud van 
het Reglement Klachtencommissie Effectenbedrijf. De beide reglementen zijn praktisch 
identiek, hetgeen "vrucht van coördinatie" is tussen de Vereniging voor de Effectenhandel 
en de Vereniging European Options Exchange.8 De Klachtencommissie Optiebeurs be-
slecht derhalve eveneens geschillen tussen de bij de beurs aangesloten leden en kla-
gers/niet-leden bij wege van bindend advies.9 
Naast de bovengenoemde klachtencommissies, oordelend over geschillen tussen direct 
belanghebbenden/niet-leden en leden van de betrokken beursorganisaties, kennen de be-
staande effectenbeurzen een zuiver intern tuchtrecht. Zo zijn de leden van de Vereniging 
voor de Effectenhandel onderworpen aan de rechtsmacht van een Commissie van Orde 
die als tuchtrechter in eerste aanleg fungeert. De samenstelling van deze Commissie van 
Orde en de wijze waarop zij "ordezaken" behandelt en beslist, worden geregeld in het 
Reglement van Orde (RvO).10 Bij de Commissie van Orde kunnen klachten worden in-
gediend tegen een bedrijfs- of beurslid ter zake van een handeling of verzuim, hetzij in 
strijd met de Statuten, een reglement of een besluit van de Vereniging voor de Effecten-
handel, hetzij in strijd met hetgeen een ieder die in de effectenhandel werkzaam is be-
taamt, dan wel ter zake dat hij de Vereniging op onredelijke wijze heeft benadeeld (artikel 
4 RvO). Slechts de Commissie van Gedelegeerden - een door en uit het beursbestuur 
gekozen commissie - kan dergelijke klachten indienen, al dan niet op verzoek van een 
bedrijfs- of beurslid. De Commissie van Orde behandelt de klacht in een vergadering 
tijdens welke de gedaagde in de gelegenheid wordt gesteld zich tegen de klacht te verde-
digen (artikel 7, eerste lid, RvO). Het toepasselijke sanctie-arsenaal is redelijk gevarieerd. 
De commissie heeft de keuze uit (a) waarschuwing, (b) berisping, (c) boete tot een 
maximum van f 500.000,-, (d) schorsing voor de tijd van ten hoogste zes maanden11 en 
(e) ontzetting uit het lidmaatschap (artikel 9, eerste lid, RvO). Schorsing en boete kunnen 
cumuleren en kunnen voorwaardelijk worden opgelegd; de maximale proeftijd is twee 
8 Zie M.L. Laumen, De Optiebeurs, Serie Bank- en Effectenrecht, Deel 16, Kluwer, Deventer 1987, 
blz.HO. 
9 Zie nader M.L. Laumen, a.w., blz.lO? t/m 110. Vergelijk voorts de in noot S aangehaalde litera-
tuur. 
10 De basis voor dit reglement is gelegen in artikel 37 van de Statuten van de Vereniging voor de 
Effeclenhandcl (Ordezaken). 
11 Zie bijvoorbeeld het bericht in NRC Handelsblad van 15 maart 1990 (Nieuw beurslid geschorst 
voor stunten met prijs). Hel betrof in casu een overtreding van het Provisiereglement van de 
Vereniging voor de Effectenhandel, waarbij overigens formeel geen beurslid, maar een bedrijfslid 
(het commissionairshuis Boeken Discount Brokers) werd geschorst. Na een door het geschorste be-
drijfslid aangespannen kort geding, kwam het uileindelijk lot een schikking; zie NRC Handelsblad 
van 16 maart 1990 (Geding wegens schorsing beurslid), NRC Handelsblad van 22 maart 1990 
(Beursbestuur beticht prijsbreker Boeken van grove misleiding) en NRC Handelsblad van 6 april 
1990 (Prijsbreker Boeken treft schikking met effectenbeurs). Het litigieuze Provisiereglement is 
overigens op 1 juli 1990 vervallen. 
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jaar (artikel 9, derde lid, RvO). De voorwaarde kan slechts inhouden dat de (veroor-
deelde) gedaagde zich niet schuldig maakt aan enige gedraging als bedoeld in artikel 4 
RvO leidende tot oplegging van een disciplinaire straf (artikel 9, vierde lid, eerste deel, 
RvO). In geval van recidive brengt oplegging van een disciplinaire straf van rechtswege 
de tenuitvoerlegging van een eerder voorwaardelijk opgelegde disciplinaire straf mee 
(artikel 9, vierde lid, tweede deel, RvO). Van de beslissingen van de Commissie van 
Orde staat voor zowel de gedaagde als de Commissie van Gedelegeerden beroep open op 
de Commissie van Beroep. Deze commissie beslist in hoogste instantie. De termijn voor 
het instellen van beroep, de samenstelling van de Commissie van Beroep alsmede de 
wijze waarop en de voorwaarden waaronder zij ordezaken behandelt en beslist, worden 
geregeld in het Reglement van Beroep (RvB).12 De Commissie van Beroep kan de be-
slissing van de Commissie van Orde handhaven of vernietigen. In het laatste geval doet 
zij de zaak zelf af, waarbij zij de gedaagde dezelfde straffen kan opleggen als de Commis-
sie van Orde (vergelijk artikel 23 RvB).13 
De inteme tuchtrechtspraak inzake overtredingen van regels van de European Options 
Exchange is in handen van het zogenaamde Business Conduct Committee (in eerste aan-
leg) en een Commissie van Beroep (in appèl). Hoewel de toepasbare disciplinaire maatre-
gelen minder ingrijpend zijn dan die van de Commissie van Orde en Beroep van de 
VvdE, schijnt de preventieve werking van de EGE-tuchtrechtspraak groot te zijn.14 
28.3. De publiekrechtelijke sfeer 
28.3.1. De competentie van de overheid 
Met behulp van de besproken middelen tot rechtshandhaving in de privaatrechtelijke sfeer 
kunnen de diverse vormen van ongewenst gedrag slechts op beperkte schaal worden be-
streden. Dit bleek ook aan het begin van dejaren tachtig, toen zich op het ongereglemen-
teerde terrein van de buitenbeurshandel in toenemende mate gevallen van fraude voorde-
den.15 Het ontbreken van adequate regelgeving, de aanzuigende werking die daarvan 
uitging naar internationaal opererende en elders verdreven effectenfraudeurs, de geconsta-
teerde misstanden, de aantasting van de goede naam van Nederland (Amsterdam) als Π­
ι 2 Dit reglement is gebaseerd op artikel 38 van de Statuten van de Vereniging voor de Effectenhandel. 
De Commissie van Beroep houdt zich overigens niet alleen met ordezaken bezig, maar beslist ook 
in hoogste instantie over lidmaatschapsaangclegenheden en geschillen tussen leden. 
13 Met dien verstande dat een ontzetting uil hel lidmaatschap uitsluitend kan worden opgelegd indien 
daartoe ook door de Commissie van Orde was besloten; zie artikel 23, derde lid, onder e, RvB. 
14 Zie M.L. Laumen, a.w., blz.l02 t/m 106, in het bijzonder blz.104. 
15 Vergelijk onder andere de oorspronkelijke tekst van de Memorie van Toelichting bij de Wel 
Effectenhandel, Bijl. Hand. TK 1984/1985, 18.750, A, blz.3; de definitieve tekst van de Memorie 
van Toelichting bij de Wet Effectenhandel, Bijl. Hand. TK 1984/1985, 18.750, nr.3, blz.8; de 
Memorie van Antwoord bij de Wet Effectenhandel, Bijl. Hand. TK 1984/1985, 18.750, nr.5, 
blz.5; de Nota n.a.v. het Eindverslag van de Tweede Kamer inzake de Wel Effectenhandel, Bijl. 
Hand. TK 1984/1985. 18.750, nr.8, blz.7. 
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nancieel centrum, de grote financieel-economische belangen die met het ordelijk functio-
neren van de nationale effectenmarkten zijn gemoeid en het streven naar beleggersbe-
scherming: het zijn stuk voor stuk factoren die de overheid tot wettelijk ingrijpen hebben 
doen besluiten.16 Het overheidsingrijpen resulteerde allereerst in de Wet Effectenhandel, 
naderhand in de Wet Toezicht Effectenverkeer en de Wet Toezicht Beleggingsinstel-
lingen. 
Toen de Minister van Financiën in 1983 als aanzet voor een wettelijke regeling inzake de 
bestrijding van ongewenste ontwikkelingen in de effectenhandel een Ontwerp-Tijdelijke 
wet beleggingsobjecten bij de Raad van State aanhangig maakte17, leek dat college nog 
geenszins ten volle overtuigd van de noodzaak van wetgeving op het onderhavige terrein. 
In zijn advies stond onder meer te lezen: "(...) dat het beleggend publiek door een enkele 
geruchtmakende affaire aanzienlijk minder argeloos is geworden dan voorheen, terwijl 
naar het gevoelen van de Raad (...) de heersende economische depressie de neiging om 
op minder verantwoorde wijze te beleggen heeft doen afnemen. Voorts vindt over duide-
lijk dubieuze aanbiedingen regelmatig voorlichting plaats in de gespecialiseerde pers en 
andere media. (...) Daargelaten de overweging dat deze beleggers (slachtoffers van effec-
tenfraude, DD) waarschijnlijk niet tot een categone behoren die op sociale gronden extra 
bescherming behoeft, terwijl zij zich voorts gemakkelijk hadden kunnen doen voorlich-
ten, meent de Raad dat het hier in belangrijke mate om marginale activiteiten gaat, niet 
zelden van voorbijgaande aard, en acht hij voorshands het instrument van nieuwe wetge-
ving niet voldoende verantwoord."18 
De Commissie venmindering en vereenvoudiging van overheidsregelingen (Commissie-
Geelhoed) was evenmin enthousiast over het Ontwerp-Tijdelijke wet beleggingsobjecten. 
Zij koesterde twijfels ten aanzien van de doeltreffendheid ervan en (dis)kwalificeerde het 
wetsontwerp als overhaast en onvoldoende doordacht.19 Desondanks werd tevens opge-
merkt: "De primaire doelstelling van de ontworpen wettelijke regeling, ni. de bescher-
ming van het beleggend publiek, rechtvaardigt naar het oordeel van de commissie stellig 
het optreden van de wetgever."20 
De regering trok zich de kritiek op het voorliggende wetsontwerp aan en kwam in 1984 
met een gewijzigd wetsontwerp voor een Tijdelijke wet effectenhandel. Hoewel de Raad 
van State ook tegen dit ontwerp ernstige bedenkingen had21 en een negatief advies uit-
16 Zie Hoofdstuk 15. 
1 7 Zie Persbericht Financien d d 25 apnl 1981. Nr X 119, als bijlage opgenomen in het Rapport 
van de Commissie voor Consumcntenaangclegenheden (CCA) inzake de uitoefening van een om-
budsfunclie voor bclcggingsaanbicdingen, SER-publikalie 1981/18 
18 Zie het Advies van de Raad van Stale d d 9 september 1981 inzake het Onlwerp-Tijdelijke wet be-
leggingsobjecten, Bijl. Hand. TK 1984/1985, B2. blz 5. 
19 Zie het Eindbencht van de Commissie vermindering en vereenvoudiging van overheidsregelingen, 
Bijl. Hand TK 1983/1984, 17.931, nr.9, blz 125 l/m 127. 
20 Zie vonge noot (Eindbencht, blz. 127) 
21 In grote lijnen herhaalde de Raad van Siale de eerder opgeworpen bezwaren Naar zijn oordeel "(.. ) 
heeft de belegger, ook de "kleine", voldoende mogelijkheid ¿ich Ie laten voorlichlcn en informatie 
in te winnen. De financiële pers besteedt voorts geregeld aandacht aan proposities, die met de no-
dige scepsis tegemoet worden getreden, en de vraag kan voorts worden gesteld of aanbiedingen met 
444 
('DeJcnminaCuentystoets WTE 
bracht aan de Koningin, werd het wetsontwerp toch aan de Tweede Kamer aangeboden 
en bleek het parlement zich er uiteindelijk wel mee te kunnen verenigen. Daarbij zal ove-
rigens een rol hebben gespeeld dat van regeringszijde is benadrukt dat het hier géén tij-
delijke regeling betrof, doch dat er "in materieel opzicht (...) qua hoofdlijnen van de aan-
pak" sprake was van "een definitieve benadering".22 
Bij het vellen van een oordeel over de bevoegdheid van de overheid tot wettelijk ingrijpen 
in de effectensector ga ik uit van de huidige regelgeving in het kader van de Wet Toezicht 
Effectenverkeer. Deze is zeker niet overhaast tot stand gekomen, draagt geen tijdelijk ka-
rakter en kan bepaald niet "onvoldoende doordacht" heten 23 Daarmee is de in eerdere 
stadia geuite kritiek van Raad van State en Commissie-Geelhoed thans goeddeels van de 
baan.24 Naar aanleiding van de hiervóór weergegeven bezwaren van de Raad van State 
valt nog op te merken dat de eventueel preventieve functie van de financiële media - voor 
zover al aanwezig25 - de beleggers op zichzelf onvoldoende bescherming zou hebben 
kunnen bieden. Wettelijk ingrijpen is in dat opzicht niet overbodig, terwijl het anderzijds 
wat overdreven zou zijn de Wet Toezicht Effectenverkeer - voor zover zij strekt tot beleg-
gersbescherming - als paternalistisch te bestempelen. Bovendien - last but certainly not 
least - zij gewezen op de communautairrechtelijke verplichtingen van de Nederlandse 
wetgever. Actuele "implementatie-behoeftige" EG-richthjnen dwongen tot wettelijk in-
grijpen, terwijl voorts het feit dat de nationale wetgever een basis heeft gecreëerd voor de 
flexibele implementatie van toekomstige EG-richtlijnen inzake het effectenverkeer26 op 
zichzelf positief mag worden gewaardeerd De conclusie luidt dan ook dat de overheid op 
goed verdedigbare gronden de effectensector heeft onderworpen aan wetgevende maatre-
gelen. 
28.3.2. Administratiefrechtelijke rechtshandhaving 
Vergeleken met de Wet Effectenhandel zijn de mogelijkheden tot rechtshandhaving in de 
administratiefrechtelijke sfeer in het kader van de Wet Toezicht Effectenverkeer flink uit-
gebreid. Het vergunningensysteem is behouden, met dien verstande dat thans met alleen 
vooraf maar ook tijdens de periode van vergunnmgbezit regels zullen gelden waaraan de 
ongebruikelijke hoge, liefst risicoloze rendementen bij de beleggers niet eerder achterdocht opwek-
ken. Tenslotte meent de Raad dat de publiciteit verbonden aan een aantal mogelijke fraudegevallen 
het besef stellig heefl doen groeien ( ) dat grote behoedzaamheid geboden is " Zie het Advies van 
de Raad van State inzake de Wet Effectenhandel, Bijl Hand TK ідвД/ІЭв'), 18750, BI, blz 1 
22 Zie de uitlatingen van de Minister van Financien in de Tweede Kamer, Hand. TK d d. 13 juni 
1985, blz.5736, alsmede hiervóór, blz 178. 
23 Wellicht met uitzondering van de opname van artikel 18 WTE in artikel I, onder 2°, WED; zie na-
der D.R. Doorenbos, Pnvaliscnng van strafwetgeving, DD 1990, blz 443 - 449 
24 In het Advies van de Raad van State inzake de Wet Toezicht Effectenverkeer (Bijl Hand TK 
1988/1989, 21.038, B) vindt men van de eerder geventileerde knliek weinig of niets terug Mis-
schien mag dannili worden afgeleid dat het hoofdbezwaar van de Raad van State hel lijdelijk ka-
rakter van de voorgaande wetsontwerpen betrof. 
25 Waar de financiële pers aandacht besteedt aan gevallen van effectenfraude, is zij doorgaans reeds te-
kort gescholen in haar preventieve functie. 
26 Zie hiervóór. Hoofdstuk 16, onderdeel 16 6 (Uilvocnng van Europese regelgeving). 
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vergunninghouder dient te voldoen (vergelijk artikelen 7 en 11 WTE). De WTE-wetgever 
heeft een soortgelijk systeem ontworpen voor de houders van effectenbeurzen, zij het dat 
dan niet wordt gesproken van vergunningen doch van erkenningen (artikel 16 en vol-
gende WTE). In extreme gevallen van onbehoorlijk gedrag kan een vergunning of er-
kenning worden ingetrokken (artikel 14 respectievelijk artikel 19 WTE). Voorts verschaf-
fen de diverse bevoegdheden tot het geven van aanwijzingen aan organisaties van effec-
tenbemiddelaars en/of vermogensbeheerders dan wel houders van effectenbeurzen de 
toezichthouder een flexibel administratiefrechtelijk middel tot rechtshandhaving (artikelen 
8, derde lid, 12, derde lid, 18 en 20 WTE). Het registratiestelsel (artikel 15 WTE) en de 
bevoegdheid van de toezichthouder tot het waarschuwen van het beleggende publiek door 
middel van een openbare kennisgeving (artikel 23 WTE) zijn uit het oogpunt van rechts-
handhaving eveneens gunstig te waarderen. Met behulp van de controlebevoegdheden ex 
artikelen 21 en 24 WTE is de toezichthouder in staat op ruime schaal inlichtingen in te 
winnen en onderzoeken te (doen) verrichten waarna hij zonodig tijdig administratiefrech-
telijke maatregelen zal kunnen treffen. De justitiabele die meent dat hij door een admini-
stratiefrechtelijke beschikking rechtstreeks in zijn belang is getroffen, heeft toegang tot 
een administratieve rechter: het College van Beroep voor het Bedrijfsleven (artikel 30 
WTE). 
28.3.3. Strafrechtelijke rechtshandhaving 
Dat de WTE-wetgever naast administratiefrechtelijke rechtshandhaving heeft gekozen 
voor een strafrechtelijk sluitstuk, is niet opzienbarend. Het geschapen stelsel van ver-
gunningen en erkenningen staat of valt met de bereidheid van de daaraan te onderwerpen 
personen zich aan te melden om voor een vergunning of erkenning in aanmerking te ko-
men. De beunhazen van de effectenbranche zullen zich aan een dergelijk stelsel (trachten 
te) onttrekken en moeten derhalve met behulp van andere middelen tot de orde worden 
geroepen. Waar de mogelijkheden voor rechtshandhaving in de privaatrechtelijke sfeer 
(zoals gezegd) te beperkt zijn en administratiefrechtelijk optreden (te) weinig uithaalt, is 
het inschakelen van het strafrecht - uitgaande van de bestrijdenswaardigheid van het on-
gewenst gedrag - een alleszins aanvaardbare beslissing. Gezien de aard van de materie 
ligt het bovendien voor de hand de Wet Toezicht Effectenverkeer strafrechtelijk te sanc-
tioneren via de Wet op de Economische Delicten, zodat de WTE-wetgever ook in dat op-
zicht volstrekt logisch te werk is gegaan. Tenslotte de plaatsing van de Wet Toezicht 
Effectenverkeer in de tweede categorie van artikel 1 WED: deze had weliswaar - gelet op 
de plaatsing van haar voorganger, de Wet Effectenhandel, in de vierde categorie - enige 
toelichting behoeven, doch is op zichzelf verdedigbaar. In algemene zin is, kortom, wei-
nig aan te merken op de keuze voor criminalisering van bepaalde vormen van door de 
Wet Toezicht Effectenverkeer bestreken ongewenst gedrag. Slechts bij één onderdeel wil 
ik een kritische kanttekening maken. Dit betreft de strafrechtelijke sanctionering van de 
voorschriften ex artikel 18 WTE. Voor zover de Stichting Effectenverkeer hier in staat is 
gesteld als geprivatiseerd strafwetgever op te treden, is dat niet wenselijk. Het opstellen 
van voorschriften die - via de Wet op de Economische Delicten - als delictsomschrijving 
zullen functioneren, behoort mijns inziens een overheidsaangelegenheid te zijn, zeker 
waar het gaat om (potentiële) misdrijven. Bovendien kunnen administratiefrechtelijke 
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middelen in dezen voldoende soelaas bieden. Ingeval de normadressaat van de krachtens 
artikel 18 WTE gestelde voorschriften (i.e. de houder van een effectenbeurs) zich bezon­
digt aan grove schending van die voorschriften, beschikt de Minister van Financiën im-
mers nog altijd over een belangrijke (administratiefrechtelijke) stok achter de deur, be-
staande in de intrekking van de eerder verleende erkenning (artikel 19 WTE). Op dit punt 
is decriminalisering aan te bevelen.27 




DE (DE)CRIMINALISERINGSTOETS TOEGEPAST 
OP DE WET MELDING ZEGGENSCHAP 
29.1. Het gedrag 
Welke vorm van ongewenst casu quo schadelijk gedrag staat centraal in de Wet 
Melding Zeggenschap? Wellicht kan hier beter worden gevraagd naar het door de wet-
gever - zowel op nationaal als op internationaal niveau - gewénste gedrag. Dát bestaat 
in het melden van bepaalde percentages zeggenschap of kapitaalbelang in ter beurze 
genoteerde vennootschappen, in het belang van de transparantie (doorzichtigheid) van 
de effectenmarkt en - daaimee - ten behoeve van de bescherming en het vertrouwen van 
beleggers alsmede de goede werking van de kapitaalmarkt.1 Het onwenselijk casu quo 
schadelijk geoordeelde gedrag bestaat dan in het niet, niet tijdig, niet juist of met vol-
ledig melden. De schade hiervan is moeilijk meetbaar en welhaast per definitie boven-
individueel. 
Indien de Wet Melding Zeggenschap ertoe zou strekken de zogenaamde beursoverval 
tegen te gaan, zou het ongewenste casu quo schadelijke gedrag waarschijnlijk wat ge-
makkelijker en ook nog wel wat concreter kunnen worden omschreven. Zoals reeds 
werd vermeld, is de bestrijding van beursovervallen echter geen doelstelling van de Wet 
Melding Zeggenschap en evenmin van de EG-Richtlijn waaraan deze wet uitvoering 
geeft. Het is hoogstens een neveneffect.2 
1 Zie ook de zeventiende en achlliende Aanvullende bepaling van de Europese gedragscode voor ef-
fectcnlransaclies (Aanbeveling van de Europese Commissie d.d. 25 juli 1977 (77/534/EEG), PB 
EG 1977, Nr.L 212/37). 
2 De Anlillmanse Landsverordening van 22 januari 1991 inzake de verkrijging van een belang of de 
zeggenschap in 1er beurze genoteerde vennootschappen staal in dit opzicht in contrast met de Wet 
Melding Zeggenschap. Deze Landsverordening slrekt er namelijk primair toe regels te stellen ten 
aanzien van beursovervallen (vijandige overnames) en de melding is in dat kader een neveneffect. 
Zie G.C.A. Smcels, De Landsverordening zeggenschap in ter beurze genoteerde vennootschappen, 
in: Uní ku UNA. Noten bij Van der Gnntcn, W E.J. Tjeenk Willink, Zwolle 1991, blz 343 - 352, 
in het bijzonder Mz.345. 
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29.2. De privaatrechtelijke sfeer 
29.2.1. Civielrechtelijke rechtshandhaving? 
Het is nauwelijks voorstelbaar dat een meldingsplicht als bedoeld in de Wet Melding 
Zeggenschap geheel op civielrechtelijke grondslag zou kunnen berusten en tevens zou 
kunnen worden afgedwongen met behulp van (al dan niet collectieve) civielrechtelijke 
acties. De effecten die betrekking hebben op de ter beurze genoteerde vennootschappen 
naar Nederlands recht, luiden doorgaans aan toonder3 De identiteit van de aandeel- of 
certificaathouders is derhalve bij de vennootschap lang niet altijd bekend, laat staan dat 
zij exact zal weten over welke percentages zeggenschap en kapitaalbelang de diverse 
aandeel- of certificaathouders de beschikking hebben 4 De introductie van een contrac-
tueel (kettmg)beding tussen de beursvennootschap enerzijds en haar (huidige en toe-
komstige) aandeel- of certificaathouders anderzijds, inhoudende dat de laatstgenoemden 
verplicht zijn tot melding aan de vennootschap, lijkt een irreële optie 
29.2.2. Zelfregulering? 
Krachtens artikel 28 van het Fondsenreglement van de Vereniging voor de Effecten-
handel is een effecten-uitgevende instelling waarvan de aandelen of certificaten daarvan 
zijn toegelaten tot de officiële notering aan de Amsterdamse effectenbeurs verplicht 
- zodra zij hiervan kennis heeft, het publiek op de hoogte te brengen van de wijzigin-
gen, die ten opzichte van de eerder gepubliceerde gegevens ter zake zijn opgetreden in 
de structuur (houderschap en verdeling) van de belangrijke deelnemingen in haar kapi-
taal (artikel 28, aanhef en onder f. Fondsenreglement)5, 
- het publiek onmiddellijk in kennis te stellen van alle wijzigingen in de aan de ver-
schillende categorieën aandelen verbonden rechten (artikel 28, aanhef en onder g, Fond-
senreglement)6. 
De uitgevende instelling is voorts verplicht dergelijke wijzigingen - tegelijkertijd met 
de krachtens artikel 28 van het Fondsenreglement vereiste publikatie - te melden aan de 
Vereniging voor de Effectenhandel (artikel 30, aanhef en onder b, Fondsenreglement) 
Voorts verplicht de uitgevende instelling zich in de notenngsovereenkomst7 jegens de 
Vereniging voor de Effectenhandel om, zodra haar bekend is dat een houder direct of 
indirect 20% of meer van de aandelen en/of certificaten in haar kapitaal bezit, alsmede 
indien haar bekend is dat in een zodanig houderschap wijzigingen zijn opgetreden 
in· Uní ku UNA, Noten bij Van der Grinten, W E J Tjeenk Willink. Zwolle 1991, blz 143 - 352, 
in het bijzonder blz 345 
3 Vergelijk ook Ρ van Schilfgaarde, Van de BV en de NV, Naar het recht van 1992, 8e drak, 
Gouda Quint, Arnhem 1990, nr 37 
4 Vergelijk ook Ρ van Schilfgaarde in NRC Handelsblad van 15 maart 1991 (Anoniem) 
5 Conform de bijlage van Richtlijn 79/279/EEG, schema C, punt 5, onder с 
6 Conform de bijlage van Richtlijn 79/279/EEG, schema C, punt 5, onder b 
7 Zie artikel 3, derde lid, van het Fondsenreglement, alsmede hiervóór, blz 207 
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1) terstond de aantallen aandelen en/of certificaten en de naam/namen van degene(n) 
die een pakket houdt/houden aan de Vereniging voor de Effectenhandel mede te delen; 
2) mutaties in de overeenkomstig 1) verschafte gegevens aan de Vereniging voor de 
Effectenhandel mede te delen; 
3) indien de Vereniging voor de Effectenhandel dit gewenst acht, alsmede in de geval-
len als bedoeld in artikel 28, letter f, van het Fondsenreglement, tot publikatie van de 
sub 1) en 2) bedoelde gegevens over te gaan.8 
De hier voorgeschreven meldingsplichten rusten op de vennootschap casu quo het ad-
ministratiekantoor, niet op aandeelhouders of certificaathouders die (uiteraard) niet zijn 
onderworpen aan de zelfregulering van de Vereniging voor de Effectenhandel. Gelet op 
hetgeen door Richtlijn 88/627/EEG en de Wet Melding Zeggenschap wordt beoogd, 
schiet de zelfregulering in dezen tekort.9 
29.2.3. Conclusie 
De conclusie moet luiden dat een rechtens afdwingbare meldingsplicht voor aandeel-
houders en certificaathouders niet valt te verwezenlijken zonder ingrijpen door de wet-
gever. Dan rijst de vraag, of zulk ingrijpen in voldoende mate kan worden gerechtvaar-
digd. Dat is hier onmiskenbaar het geval: hoewel de onwenselijkheid casu quo schade-
lijkheid van het niet (tijdig, volledig en juist) melden van zeggenschap en/of kapitaalbe-
lang nogal abstract van aard is, vloeit de competentie van de Nederlandse wetgever 
rechtstreeks voort uit de EG-Richtlijn. Krachtens artikel 17, eerste lid, van Richtlijn 
88/627/EEG dienen de Lid-Staten de maatregelen te treffen die nodig zijn om vóór 1 
januari 1991 aan deze richtlijn te voldoen. Bij gebreke van adequate regelgeving was de 
nationale wetgever derhalve niet alleen bevoegd, maar ook verplicht tot optreden. De 
Wet Melding Zeggenschap is daarvan het resultaat. 
29 J. De publiekrechtelijke sfeer 
De Lid-Staten stellen passende sancties vast voor het geval de meldingsplichtigen nala-
tig blijven dan wel anderszins handelen in strijd met de hun krachtens Richtlijn 
88/627/EEG opgelegde verplichtingen.10 De Nederlandse wetgever heeft in eerste in-
stantie geopteerd voor louter strafsancties. Op zichzelf is deze keuze wel te billijken, nu 
voor het treffen van administratiefrechtelijke sancties geen direct aanknopingspunt in 
de vorm van een vergunningenstelsel bestaat." Van verschillende kanten werd echter 
8
 Zie artikel 2, letter e, sub iii, van de Noteringsovereenkomst aandelen, alsmede artikel 2. letter d, 
sub iii, van de Noteringsovereenkomst сеПіПсаІеп. Modellen van beide overeenkomsten zijn op­
genomen in: Rechtspersonen (losbl.). Effectenverkeer (De Hoop Scheffer), blz.99 - 101 en blz.103 
-114(Suppl.56en67). 
9 Vergelijk ook de Memorie van Toelichting bij de Wet Melding Zeggenschap, blz.2. 
10 Vergelijk artikel 15 van Richtlijn 88/627/EEG. 
11 Zie ook de opmerking ín de Memorie van Antwoord aan de Eerste Kamer, Bijl. Hand. EK 
1991/1992,22.492, nr.38, blz.5: "(...) dat niet is gekozen voor een administratiefrechtelijke sanctie 
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betoogd dat met louter strafsancties geen voldoende niveau van rechtshandhaving zou 
kunnen worden bereikt. Zo pleitte met name de Commissie Harmonisatie Vennoot-
schapsrecht van de Sociaal-Economische Raad (SER) voor een gemengd sanctiesys-
teem, waann naast strafsancties ook (wettelijke) civielrechtelijke sancties zouden moe-
ten worden geïntroduceerd.12 Strafsancties alléén zouden volgens deze commissie 
tekortschieten, omdat - kort samengevat - het gevaar dreigde dat het Openbaar 
Ministerie te veel zaken zou seponeren en te veel zaken zou laten "afkopen" via een 
transactie. Bovendien zouden strafsancties geen, althans onvoldoende reparatoire wer-
king hebben en daardoor niet doelmatig zijn. Ondanks deze sombere voorspellingen 
wilde de commissie niet te kennen geven dat de wetgever geheel en al van strafsancties 
zou moeten afzien. De commissie wilde namelijk "(...) niet uitsluiten dat van het enkele 
bestaan van de mogelijkheid van strafvervolging in geval van overtreding een zekere 
preventieve werking uitgaat op potentiële overtreders".1, Voorts achtte zij strafrechte-
lijke sancties geboden "(...) om in voorkomende gevallen te kunnen optreden tegen die 
buitenlandse overtreders van de wet, die bij ontbreken daarvan in het geheel niet zou-
den kunnen worden vervolgd".14 De strekking van dit laatste argument pro strafrechte-
lijke sanctionering is niet direct duidelijk. Wellicht wil de commissie hiermee aangeven 
dat de zogenaamde "double incrimination" moet zijn gewaarborgd opdat Nederland be-
ter in staat zal zijn tot het verlenen van rechtshulp. 
Tijdens de mondelinge behandeling van het wetsvoorstel in de Tweede Kamer waren 
soortgelijke geluiden te horen. Met name het Tweede-Kamerlid Van Rijn-Vellekoop 
(PvdA) liet zich sceptisch uit over de kracht van het strafrechtelijk sanctie-instrumenta-
rium. Zij zag diverse nadelen, zoals "(...) het feit dat het vrijwel onmogelijk is om met-
ingezetenen aan strafrechtelijke sancties te onderwerpen, de vraag of het voordeel van 
niet-melding financieel niet veel groter kan zijn dan de vnj lage boete, de vraag of bin-
nen de prioriteiten van het openbaar ministerie vervolging wel aan de orde is en niet te 
snel tot sepot wordt gekomen enzovoort"15 Deze bedenkingen zijn op zichzelf niet erg 
overtuigend. In de eerste plaats kan worden gewezen op diverse Europese rechtshulp-
verdragen inzake overdracht en overname van strafvervolging en strafexecutie16, zodat 
de stelling dat het vrijwel onmogelijk is buitenlandse wetsovertreders aan te pakken 
nuancering behoeft. In de tweede plaats lijkt de stelling dat het door wetsovertreding 
verkregen voordeel veel groter kan zijn dan de bescheiden geldboete voorbij te zien aan 
de mogelijkheid ex artikel 6, eerste lid, tweede alinea, WED om in geval van een lucra-
in plaats van een slrafrechlelijke omdat een in het kader van dit wetsvoorstel passende administra-
tiefrechtelijke sanctie (.. ) niet voorhanden is " 
12 Zie hel Advies van de Commissie Harmonisatie Vennootschapsrecht inzake het voorstel van wet 
melding zeggenschap in 1er beurze genoteerde vennootschappen d d. 2 juni 1989, uitgebracht aan 
de ministère van FmanciCn en Justitie, SER-publikatic. Den Haag 1989. in het bijzonder blz 15 t/m 
19. 
13 Zie het in de vonge noot aangehaalde Advies, blz 17. 
14 Zie de vonge noot. 
15 Zie Hand. TK d d. 14 mei 1991, blz 79-4442 
16 Zie nader: Nederlandse instrumemen van intcmaiionale rechtshulp in strafzaken, verzameld en in-
geleid door R C.P. Haentjens, Gouda Quint, Arnhem 1987. 
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tief economisch delict een geldboete van de naast hogere categorie op te leggen 
(onverminderd het bepaalde in artikel 23, zevende lid, Sr)17 en wordt onvoldoende re­
kening gehouden met de relatief ruime mogelijkheden tot voordeelontneming ex artikel 
8, aanhef en onder a, WED.18 Tenslotte lijkt de geuite bedenking aangaande het ver­
volgingsbeleid van het Openbaar Ministerie wat prematuur. 
Al met al acht ik de aangevoerde bezwaren tegen strafsancties niet zo sterk. Uit straf­
rechtelijk oogpunt bezien, zullen de problemen zich veeleer in het stadium van de op­
sporing manifesteren. Het verzamelen van bewijs voor WMZ-dehcten zal lastig zijn. De 
materie is zeer ingewikkeld en het ontduiken van de wet (bijvoorbeeld met behulp van 
al dan niet in het buitenland vertoevende stromannen) lijkt betrekkelijk eenvoudig.19 
De bezwaren tegen een eenzijdig strafrechtelijk sanctie-arsenaal bleken voor de Tweede 
Kamer zwaar te wegen. Op de valreep werd een amendement van het Tweede-Kamerlid 
Van Rijn-Vellekoop (PvdA) aangenomen, waardoor alsnog is voorzien in een gemengd 
sanctiesysteem. Het amendement heeft namelijk een aantal civielrechtelijke sancties 
geïntroduceerd die kunnen worden toegepast ingeval gehandeld is in strijd met een 
verplichting als bedoeld in artikel 2, 3, 8, eerste lid, of 17, WMZ.20 Aangezien zulk 
"handelen" (in wezen gaat het om nalaten) tevens strafbaar is, zullen de strafrechtelijke 
en civielrechtelijke sancties steeds kunnen cumuleren. 
17 Deze mogelijkheid wordt in elk geval over het hoofd gezien door het Tweede-Kamerlid Hillen 
(CDA); 7ie Hand. TK d.d. 14 mei 1991, blz 79^454. 
18 Het wetsvoorstel tot wijziging van hel Wetboek van Strafrecht en het Wetboek van Strafvordering 
en enkele andere wellen 1er vemiimmg van de mogelijkheden tot toepassing van de maatregel van 
ontneming van wederrechtelijk verkregen voordcel en andere vermogenssancties, Bijl Hand TK 
1989/1990, 21.504, nrs.l - 2 ("Pluk ze"), introduceert nog verdergaande mogelijkheden en zal de 
Ihans nog tot economische delicten beperkte voorziening ex artikel 8, onder a, WED vcrjlgemem-
seren; vergelijk hel voorgestelde artikel Ì6e, tweede lid, Sr Zie ook het betoog van de 
Staatssecretaris van Justitie Koslo (PvdA) in de Tweede Kamer, Hand TK d d 14 mei 1991, 
blz.79-4461/4462. Voorts zij in dil verband gewezen op de stelling van Schulte, dat de mogelijk-
heid ex artikel 6, eerste lid. tweede alinea, WED om de hoogte van de geldboete te relateren aan 
het wederrechtelijk verkregen voordeel bij aanvaarding van wetsvoorstel 21 504 zou moeien ver-
vallen Dat zou zuiverder zijn met het oog op het onderscheid lussen straffen en maatregelen 
Daarbij stelt hij ovengens tevens voor de maximum geldboete ex artikel 6, eerste lid, onder 2°, 
WED te verhogen tol de vijfde categorie Zie J J E . Schutte, Het wetsvoorslel inzake ontneming 
van wederrechlclijk verkregen voordeel, in. D R. Doorcnbos en RJ Vcrweij (red ), Hercodificalie 
Welboek van Strafvordering, Tijd voor een integrale herziening', Serie Strafrechl en 
Criminologie, Deel 7, Ars Aequi Libn. Nijmegen 1991. blz 162 - 174, in hel bijzonder blz 170. 
19 Terwijl de Minisier van Financien reeds Ie kennen gaf dal de wet in hel algemeen mei de prclcnlie 
heeft waterdicht te kunnen zijn, heeft Van der Grinten al geconcludeerd dal de regeling "lek als 
een mandje" is Zie respectievelijk Hand TK d d 14 mei 1991. blz 79-4458 en W С L van der 
Grinten, Illusies rond hel Wetsvoorslel Melding zeggenschap, NV 1991, blz ПЧ Uit de Memone 
van Antwoord aan de Eerste Kamer (blz.5) blijkt ovengens dat de voorzitter van de werkgroep 
economie, sociale zaken en financien van de landelijke vergadering van economische Officieren 
van Jusüuc in zijn commentaar op hel ontwerp-welsvoorslel reeds had aangegeven dat hij in straf-
rechtelijke handhaving niet hel geëigende inslrumenlanum zag om overredingen van de bij of 
krachtens de Wet Melding Zeggenschap gestelde voorschriften legen te gaan 
20 Zie hiervóór, Hoofdstuk 18, onderdeel 18 7 
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De praktijk zal moeten uitwijzen of de civielrechtelijke sancties meer soelaas bieden 
dan de strafrechtelijke. Vooralsnog lijkt decriminalisering in elk geval met aangewezen. 
In het kader van de handhaving van de bij of krachtens de Wet Melding Zeggenschap 
gegeven voorschriften kan het strafrecht zeker een ondersteunende rol spelen. De te 
verwachten bewijsproblemen zullen zich met name manifesteren wanneer het Openbaar 
Ministerie voor tenlastelegging van de misdrijfvariant opteert, in welk geval moet wor-
den aangetoond dat de verdachte wist dat hij meldingsplichtig was. De bewijsbaarheid 
van de overtredingsvariant lijkt echter minder problematisch. In dat geval hoeft de rech-
ter immers slechts bewezen te achten dat de verdachte behoorde te weten dat hij mel-
dingsplichtig was. Bij grootschalige pakkettenhandel zal de rechter dat al snel mogen 
aannemen. Concluderend wil ik dan ook stellen dat de bewijsproblemen niet altijd on-
overkomelijk zullen zijn en dat de mogelijkheden van het in casu toepasselijke straf-
rechtelijk sanctie-arsenaal niet moeten worden onderschat21 Die conclusie laat onverlet 
dat de civielrechtelijke sancties uit de Wet Melding Zeggenschap in principe de voor-
keur verdienen boven toepassing van het strafrecht.22 Pas als zij in concreto geen of on-
voldoende effect zouden sorteren, behoort het ultimum remedium te worden ingescha-
keld. 
21 De regering hechl veel waarde aan de veronderstelde preventieve werking van de mogelijkheid tot 
strafrechtelijke rechtshandhaving, zie met name de Memorie van Antwoord aan de Tweede 
Kamer, blz.8/9, alsmede de Mcmone van Antwoord aan de Eerste Kamer, bl? g Vergelijk ook de 
optimistische geluiden van Ρ N. Wakkic in NRC Handelsblad van 23 maart 1992 (Ontduiking van 
melding beursbelangen is onwaarschijnlijk). 
22 Van der Grinten denkt daar wellicht anders over. Zijn mening over de civielrechtelijke sancties 
luidt (t.a.p , noot 19): "Deze sancties zijn extravagant en zijn in stnjd met grondregels van het 
vennootschapsrecht." HIJ zal hier kampen met een keuze tussen twee kwaden 
454 
HOOFDSTUK 30 
DE (DE)CRIMINALISERINGSTOETS TOEGEPAST 
OP KOERSMANIPULATIE (ARTIKEL 334 SR) 
30.1. Het gedrag 
Koersmanipulatie door middel van leugenachtige berichtgeving is een vorm van onge-
wenst gedrag. De machinaties van de dader (kunnen) leiden tot een onjuiste prijsvor-
ming. Anders dan bij misbruik van voorwetenschap kan bij koersmanipulatie zeker niet 
worden volgehouden dat door dergelijk gedrag de economisch juiste prijs eerder zal 
worden bereikt.1 De bewerkstelligde koersstijging of -daling is economisch bezien vol-
strekt niet gerechtvaardigd en zal van hoogst tijdelijke aard zijn, daar zij enkel op on-
waarheid berust. 
De koersmanipulator zal effectentransacties (doen) aangaan op het moment waarop het 
meest kunstmatige prijsniveau - hoogtepunt casu quo dieptepunt - is bereikt. De winst-
gevendheid van zijn gedrag blijkt, wanneer de gemanipuleerde koers wordt afgezet te-
gen de werkelijke waarde (de juiste prijs) van het betrokken effect.2 
Koersmanipulatie brengt schade toe aan de "bewogen" beleggers: degenen die door de 
kunstmatig veroorzaakte koersbeweging zijn verleid tot de koop of verkoop van effec-
ten. Voorts schaadt de koersmanipulator de adequate werking van de effectenmarkten 
alsmede het vertrouwen van de beleggers daarin. De laatstgenoemden zullen de kapi-
taalmarkt niet langer als een "orderly and fair market" beschouwen indien bepaalde lie-
den via leugenachtige berichtgeving in staat zijn de koersen naar hun hand te zetten. De 
beleggers zullen hun financiële middelen mogelijk elders onderbrengen. Het imago van 
de effectenmarkten wordt door gevallen van koersmanipulatie aangetast.3 
1 Vergelijk G. Rietkerk, Onderneming en vcrmogensmarkl, 3e druk, S Ie η f er t Kroese, Lei­
den/Antwerpen 1991, in het bijzonder blz. 132. 
2 Hel zal overigens verre van eenvoudig zijn deze "juiste prijs" achteraf te bepalen. Immers: "Com­
ment apprécier ce qu'auraient été les prix par le jeu normal de la loi du marché comme s'il n'y avait 
pas eu une action artificielle, alors que précisément elle a transformé le jeu normal de la fixation 
des prix?" (R. Roth, Manipulation boursière: questions pour la construction d'une nouvelle incri-
mination, SZW/RSDA 1991, blz.233 - 244, in het bijzonder blz.237). 
3 Zie ook R. Walter, Kursmanipulation am Aktienmarkt unter Berücksichtigung von sogenannten 
Stiitzungsküufcn, SZW/RSDA 1990, blz.193 - 206, in het bijzonder blz.195/196, alsmede R. Roth, 
a.w., blz.235 e.V., die wijst op "la protection des investisseurs" en "le bon fonctionnement (la 
transparence et l'intégrité) du marché" als strafrechtelijk te beschermen belangen. 
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Koersmanipulatie druist bovendien in tegen de Europese Gedragscode voor effecten-
transacties 4 Het volledig en correct informeren van beleggers geldt als één van de al-
gemene beginselen van deze gedragscode In aanvulling op dat algemene beginsel is 
bepaald "ledere poging of gedraging van personen die individueel of in gemeenschap-
pelijk overleg door enigerlei frauduleuze middelen een hausse of baisse van de koers 
van de effecten trachten te bewerkstelligen of bewerkstelligen, is strijdig met de doel-
stellingen van deze code. Als frauduleuze middelen worden met name beschouwd de 
openbaarmaking of verspreiding van onware, overdreven of tendentieuze inlichtingen, 
of de gebruikmaking van andere kunstgrepen teneinde de normale werking van de 
markten te verstoren "5 
30.2. De privaatrechtelijke sfeer 
30.2.1. Civielrechtelijke rechtshandhaving? 
In hoeverre kan koersmanipulatie langs civielrechtelijke weg worden bestreden7 
Aangezien een overeenkomst tussen koersmanipulator en "bewogen" belegger veelal 
zal ontbreken, kunnen contractuele acties hier weinig of geen soelaas bieden Een actie 
op grond van onrechtmatige daad is wel denkbaar Koersmanipulatie is immers zonder 
twijfel in strijd met hetgeen volgens ongeschreven recht in het maatschappelijk verkeer 
betaamt en het lijkt verdedigbaar dat dergelijk gedrag onrechtmatig is jegens de overige 
marktdeelnemers, althans in elk geval jegens de bewogen beleggers Evenals bij mis-
bruik van voorwetenschap zullen echter de grootste problemen rijzen bij het aantonen 
van de geleden schade In een concreet geval zullen zowel het causaal verband tussen 
koersmanipulatie en geleden schade, als de omvang van die schade ter discussie staan 6 
4 Aanbeveling van de Europese Commissie d d 2Ί juli 1977 (77/'>i4/EEG) PB EG 1977 Nr L 
212/37 
5 Zie de zevende Aanvullende bepaling van de Europese Gedragscode voor effectenlransaclies 
6 Zie evenwel HR 11 december 1931 NJ 1932 ЬЬ 1S7 mm Ρ Schollen (Acilkema/Meursing с s ) 
waarin de Hoge Raad ten aanzien van het door artikel 1401 BW vereiste causaal verband onder 
meer overwoog 
"dat in [de] door het Hof vastgestelde feilen ligi opgcslolen dat het redelijkerwijs te verwachten 
gevolg van de volgens de bewering van Acilkcma bcdricgclijke en veel te gunstige jaarslukken der 
Bank [de Veenkoloniale Bank voor Hypotheek en Scheepvaart DD] іь dal de koers van de pand-
bneven van de Bank de werkelijke waarde /al le boven gaan en dat een belegger als Aeilkema 
schade zal lijden door aankoop van pandbnevcn der Bank tegen een koers welke de werkelijke 
waarde overtreft, 
dat onder deze omstandigheden zodanige schade in den /in der wet veroorzaakt is door de ge­
stelde gedragingen van de verweerders [Ie welen hel opmaken onderleekenen doen aannemen en 
publicccrcn van bedncgelijke en veel Ie gunstige jaarverslagen balansen en winst en verliesre­
keningen van de genoemde Bank door de verweerders in hun hoedanigheid van directeuren com­
missarissen en leden van den Raad van Toezicht DD] en met door de bcleggingsd iad van eischer 
tot cassatie [Aeilkema, DD] ' 
Toerekening als bedoeld in artikel 6 98 (6 1 9 4) NBW leidt mijns inziens tot hetzelfde resultaat 
Vergelijk in dit verband ook M M Mendel De Traud on ihe market theorie Een Amerikaanse 
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De zware bewijslast lijkt een te groot obstakel voor een bevredigende civielrechtelijke 
rechtshandhaving via acties uit onrechtmatige daad. 
30.2.2. Zelfregulering? 
Indien een lid van een erkende effectenbeurs zich aan koersmanipulatie bezondigt, zul­
len ongetwijfeld disciplinaire maatregelen volgen. Een slimme koersmanipulator zal 
echter gemakkelijk aan de beperkte reikwijdte van de zelfregulering kunnen ontsnap­
pen. Het verspreiden van een leugenachtig bericht kan immers op talloze manieren 
plaatsvinden en behoeft niet per se door of via een beurslid te geschieden. De effecten­
transacties die op de koersmanipulatie zullen volgen, zullen veelal wèl via de beurs-
vloer lopen. In dat verband kan worden gewezen op de mogelijkheid dat de Commis-
saris voor de Notering bij de Amsterdamse Effectenbeurs - i.e. de functionaris die daar 
is belast met het toezicht op het orderlijk verloop van de handel - de koersen doorhaalt 
en daarmee gedane zaken een keer doet nemen.7 Ik ga ervan uit dat deze bevoegdheid 
ook kan worden aangewend in gevallen waarin naderhand aan het licht komt dat sprake 
is geweest van koersmanipulatie.8 Met de hier bedoelde repressieve maatregel moet 
evenwel terughoudend worden omgesprongen. Aan de toepassing ervan kleven immers 
nogal wat bezwaren. Het terugdraaien van transacties belemmert het beursverkeer, ter-
wijl er veelal grote financieel-economische belangen in het geding zullen zijn. Daar-
naast is de reikwijdte van de maatregel uiteraard beperkt tot de handel op de Amster-
damse Effectenbeurs en laat hij koersmanipulatie daarbuiten onverlet De zelfregulering 
kan op zichzelf niet afdoende zijn. 
30.3. De publiekrechtelijke sfeer 
Voor zover effectenbemiddelaars, vermogensbeheerders, houders van effectenbeurzen 
of beheerders van beleggingsinstellingen de koersen zouden (trachten te) manipuleren, 
kan wellicht worden ingegrepen met behulp van het administratiefrechtelijk instrumen-
tarium uit de Wet Toezicht Effectenverkeer of de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen. 
In dat verband zouden ook nadere regels ter voorkoming van koersmanipulatie kunnen 
worden gesteld bij of krachtens Algemene Maatregel van Bestuur (Besluit Toezicht 
Effectenverkeer of Besluit Toezicht Beleggingsinstellingen). Ingeval een vergunning 
mocht ontbreken (na intrekking casu quo van meet af aan) of ingeval de nadere regel-
oplossing voor een causnlitcilsproblccm bij erïcctcntransaclics ter beurze, in: Quod Licet (Klcijn-
Bundel), Kluwer, Deventer 1992, blz.245 - 256. 
7
 Zie nader D.H. Cross en J.H. Dicphuis, De Amsterdamse cffeclcnbcurs, Serie Bank- en Effecten-
recht, Deel 15. Kluwer, Dcvcnlcr 1988. Ь1г.44/45. De bevoegdheid tol doorhaling is neergelegd in 
artikel 9 van het Reglement voor de Notering (RvdN). Zie voorts K. Jongsma, Beurshandel en 
nolenngsmaatrcgclcn, Accounl 1991, nr.l, Ы/.бЗ - 66 (mei aanvulling in Account 1991, nr.2, 
blz.59). 
8 Ook in geval van koersmanipulalie zonder leugenachtige berichtgeving overigens; vergelijk bij­




geving mocht worden overtreden, zal het in de Wet Economische Delicten voorziene 
strafrechtelijk sluitstuk ten dienste staan. Aldus is tevens voorstelbaar dat de eerder be-
schreven "boilerroom-operations" met behulp van de nieuwe effectenwetgeving admi-
nistratiefrechtelijk en/of strafrechtelijk zullen worden bestreden. Het aanscherpen van 
artikel 334 Sr - criminalisering van de "boilenOom"-praktijken - lijkt derhalve minder 
noodzakelijk; regelgeving op grond van de Wet Toezicht Effectenverkeer en de Wet 
Toezicht Beleggingsinstellingen ligt meer voor de hand.9 In het verlengde hiervan zou 
men kunnen overwegen de strafrechtelijk gesanctioneerde norm ex artikel 334 Sr over 
te plaatsen naar (primair) de Wet Toezicht Effectenverkeer. Zij past uitstekend in dat 
wettelijk kader daar zij geheel en al strookt met de hoofddoelstellingen van de Wet 
Toezicht Effectenverkeer (beleggersbescherming en adequaat functionerende effecten-
markten). Waar artikel 334 Sr evenwel - anders dan de artikelen 335 en 336a Sr - qua 
reikwijdte het terrein van het effectenverkeer overstijgt10, zal zo'n overplaatsing niet 
zonder meer doorgang kunnen vinden. Gelet daarop is aanbevelenswaard het gedeelte 
van de delictsomschrijving dat ziet op "fondsen of geldswaardig papier" af te splitsen.1 ' 
De redactie van de te incorporeren verbodsnorm zou uiteraard moeten worden afge-
stemd op de terminologie uit de Wet Toezicht Effectenverkeer. 
9 Als alternatief zou ik willen suggereren in artikel 334 Sr naast het verspreiden van een leugenach-
tig bericht de listige kunstgrepen op te nemen als bedrieglijk middel lot kocrsmanipulalie. dan wel 
de reikwijdte van de delictsomschrijving uil te breiden tot kocrsmanipulalie door enige bedrie-
glijke handeling ("back to the roots" dus). 
10 Dit is de reden waarom de matenéle inhoud van artikel 334 Sr niet met die van de artikelen 335 en 
336a Sr meeverhuist naar de Wet Toezicht Effectenverkeer, zo blijkt uit de Memorie van 
Toelichting bij het wetsvoorstel houdende overbrenging van de (materiele inhoud van) de strafbe-
palingen ter zake van publieksmisleiding en misbruik van voorwetenschap van het Wetboek van 
Strafrecht (artikelen 335 en 336a) naar de Wet Toezicht Effectenverkeer; zie Bijl. Hand. TK 
1991/1992,22.340. nr.3, blz.5. 
11 Waarbij men zich overigens kan afvragen of aan handhaving van de dan resterende norm in het 
Wetboek van Strafrecht nog wel behoefte beslaat. 
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DE (DE)CRIMINALISERINGSTOETS TOEGEPAST 
OP BEDROG BIJ EMISSIE (ARTIKEL 335 SR) 
31.1. Het gedrag 
De strafbaarstelling ex artikel 335 Sr strekt tot bescherming van het beleggende publiek 
tegen misleiding in het kader van de emissie van effecten. Het gedrag waartegen zij 
zich keert, bestaat in het verstrekken van onvolledige of onjuiste informatie die erop is 
gericht het publiek tot inschrijving of deelneming te bewegen. 
31.2. De privaatrechtelijke sfeer 
In 1980 kwam de Wet houdende regelen omtrent de privaatrechtelijke bescherming te-
gen misleidende reclame tot stand.1 Bij deze wet werden de oude artikelen 1416a tot en 
met 1416d BW betreffende de "prospectusaansprakelijkheid" vervangen door een drie-
tal artikelen met een aanzienlijk ruimere werkingssfeer. De nieuwe regeling werd neer-
gelegd in de artikelen 1416a tot en met 1416c BW en is thans vervat in de artikelen 
6:194 (6.3.4.1) tot en met 6:196 (6.3.4.3) NBW. De laatstgenoemde wetsartikelen vor-
men tezamen de inhoud van Afdeling 4 (Misleidende reclame) van Titel 3 (Onrecht-
matige daad) van Boek 6 Nieuw BW. Het karakter van de wettelijke regeling inzake de 
privaatrechtelijke bescherming tegen misleidende reclame was aanvullend ten opzichte 
van enerzijds de zelfregulering binnen het reclamewezen en anderzijds de algemene 
regeling van de onrechtmatige daad (artikel 1401 en volgende BW casu quo artikel 
6:162 (6.3.1.1) en volgende NBW).2 
1 Wet van 6juni 1980, Stb 304 (in werking getreden op 14juli 1980). 
2
 Vergelijk de Memone van Toehchling bij het wetsvoorstel, Bijl Hand TK 197V1976, 13 611, 
nr.3, blz 4 t/m 6, alsmede de uitlatingen van de Minister van Justitie tijdens de openbare behande-
ling van het wetsvoorstel in de Eerste Kamer. Hand EK d d. 4 juni 1980, blz 859 Voorts P. 
Neleman, Misleidende reclame, AA 1981, blz.22 - 26, in hel bijzonder blz 25 De zelfregulering 
binnen het reclamewezen blijft hier verder buiten beschouwing. Ovengens ¿al hel bestaan ervan 
de aan hel slot van dil onderdeel getrokken conclusie slechts kunnen bekrachtigen Vergelijk 
D.W.F. Verkadc, Het wetsonlwerp misleidende reclame, NJB 1976, blz 357 - 372, in het bijzonder 
blz.369 e.V., alsmede D.W.F. Verkade, Misleidende reclame, Mon Nieuw BW B-49, Kluwer, 
Deventer 1992, blz 19/20. 
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Het verstrekken van misleidende informatie levert in beginsel een onrechtmatige daad 
op. Dit werd met zoveel woorden neergelegd in artikel 1416a BW respectievelijk artikel 
6:194 (6.3.4.1) NBW: "Hij die omtrent goederen of diensten die door hem of degene 
ten behoeve van wie hij handelt in de uitoefening van een beroep of bednjf worden 
aangeboden, een mededeling openbaar maakt of laat openbaar maken, handelt onrecht-
matig, indien deze mededeling in een of meer opzichten misleidend is (...)." Degene die 
in het openbaar een aanbod doet tot het nemen van aandelen (effecten) in een vennoot-
schap, moet worden geacht goederen aan te bieden.3 Dit aanbod kan zijn vervat in een 
emissieprospectus, maar kan ook op andere wijze worden gedaan (bijvoorbeeld door 
middel van mondelinge mededelingen). Voor de toepasselijkheid van de onderhavige 
regeling doet dit niet ter zake, evenmin als voor de toepasselijkheid van de strafbaar-
stelling ex artikel 335 Sr (zie hiervóór. Hoofdstuk 20, onderdeel 20.2.2.). 
Een op zichzelf belangrijk aspect van de regeling is, dat in tweeërlei opzicht sprake is 
van een omgekeerde bewijslast voor belanghebbenden die door de (vermeend) mislei-
dende mededeling worden of dreigen te worden benadeeld (artikel 1416b BW casu quo 
artikel 6:195 (6.3.4.2) NBW).4 Het betreft enerzijds de bewijslast ten aanzien van de 
juistheid of volledigheid van vermelde of gesuggereerde (essentiële) feiten, en ander-
zijds de bewijslast ten aanzien van de aansprakelijkheid. In beide gevallen rust hij in 
beginsel op de gedaagde partij (i.e. degene die inhoud en inkleding van de vermeend 
misleidende mededeling heeft bepaald of doen bepalen). Op het terrein van misleidende 
informatieverstrekking casu quo verzwijging bij de uitgifte of verdere verhandeling van 
effecten was het fenomeen van de omgekeerde bewijslast tot op zekere hoogte al eerder 
geïntroduceerd. De oude regeling (artikelen 1416a tot en met 1416d BW) behelsde na-
melijk reeds een wettelijk vermoeden van schuld bij de gedaagde partij 5 Omkering van 
de bewijslast ten aanzien van de juistheid of volledigheid van de (essentiële) feiten die 
in de mededeling zijn vervat of die daardoor worden gesuggereerd is evenwel als novi-
teit te beschouwen. Zij zal de juridische positie van potentieel benadeelden kunnen ver-
sterken.6 
3 Zie WJ. Slagter, Wclsonlwerp omtrent de pnvaalrechlelijke bescherming legen misleidende re-
clame, TVVS 1976, blz 2 - 7, in hel bijzonder blz 6, alsmede de Memorie van Antwoord bij het 
wetsvoorstel. Bijl Hand TK 1978/1979, Π.611. nr 6, blz 24. Hier wordt gedoeld op hel begnp 
goederen zoals gedefinieerd in het Nieuw Burgerlijk Wetboek, zie artikel 3 1 (4 1 10) juncto arti­
kel 3:6 (3.1 1 5) NBW. Vergelijk ook D W F Verkade, Mon Nieuw BW B-49, bl? 27. Anders S. 
Pemck en V P.G. de Scnèrc, Effecten (algemeen deel). Serie Bank- en Effeclenrccht. Deel 12, 
Kluwer, Deventer 1991, blz 114 
4 Zie daarover nader D W F. Verkadc, Ongeoorloofde mededinging, 2c druk, W E J Tjccnk 
Willink, Zwolle 1986, in hel bijzonder blz HO - 132, alsmede Asser/Hartkamp III, nr г1)! en 242 
5 Zie daarover Handboek NV/BV, 9e druk, nr 108, waar in dit verband wordt gepleit voor omzich­
tige hantering van de aansprakclijkhcidsregcling ex artikelen 1416a en volgende (oud) BW. 
"Iedere met sinkt zekere toepassing van het wetsartikel (1416a, DD) moei achterwege blijven om 
de daann neergelegde onderstelling van schuld " Zie voorts L E Visser, De naamloze vennool-
schap volgens de Wet van 2 juli 1928, Slb № 216, Supplement op Deel III van J.G Kist, 
Beginselen van handelsrechl volgens de Ncdcrlandsche wet, Bchnfante, 's-Gravcnhagc 1929, 
no. 100. 
6 De betekenis van de wettelijke voorziening ex artikel 1416b BW casu quo artikel 6 195 (6 3 4 2) 
NBW moet echter niet worden overschat, zie de relativerende opmerkingen van D W F Verkade, 
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Wezenlijke vernieuwing bracht de in 1980 ingevoerde wettelijke regeling doordat zij 
organisaties van belanghebbenden - zoals consumentenorganisaties - uitdrukkelijk ac-
tiebevoegdheid toekende (artikel 1416c, tweede lid, BW casu quo artikel 6:196 
(6.3.4.3), tweede lid, NBW). Civielrechtelijk optreden van individuele belanghebben­
den/beleggers tegen misleidende mededelingen in het kader van de openbare aanbie­
ding van effecten is niet te verwachten wanneer zij zich van de misleiding niet direct 
bewust zijn, wanneer hun individuele schade op zichzelf onvoldoende omvangrijk is 
om hen tot juridische actie aan te zetten en/of wanneer zij kampen met een gebrek aan 
financiële middelen om te kunnen procederen.7 In zulke gevallen kan behoefte bestaan 
aan collectieve acties (in civilibus).8 Op vordering van belanghebbende organisaties als 
bedoeld in artikel 1416c, tweede lid, BW casu quo artikel 6:196 (6.3.4.3), tweede lid, 
NBW kan de rechter hetzij het openbaar (laten) maken van de misleidende mededelin-
gen verbieden (op straffe van een dwangsom), hetzij de gewraakte mededelingen laten 
rectificeren (op straffe van een dwangsom). Voor toewijzing van een dergelijke vorde-
ring is niet vereist dat de gedaagde schuld treft, noch dat de eiser als gevolg van de 
misleidende mededeling(en) reeds daadwerkelijk schade heeft geleden; het is voldoende 
indien rechtens vaststaat dat door de misleidende mededeling(en) schade dreigt te wor-
den toegebracht.9 Ten aanzien van de rectificatie wordt in de Memorie van Toelichting 
nog opgemerkt dat zij zowel betrekking kan hebben op het herroepen van onjuiste me-
dedelingen, als op het alsnog verstrekken van verzwegen maar voor de consument zeer 
relevante gegevens. Een op zichzelf ware, maar onvoldoende mededeling kan onder 
omstandigheden zeer zeker als misleidend worden aangemerkt.10 Evaluatie van de erva-
ringen die de twee algemene consumentenorganisaties Consumentenbond en Konsu-
menten Kontakt met de artikelen 1416a tot en met 1416c BW hebben opgedaan, toont 
aan dat de sedert 1980 van kracht zijnde regeling bevredigend is.11 Ook de hier ver-
melde mogelijkheden tot collectieve actie verstevigen de juridische positie van belang-
hebbende beleggers die willen ageren tegen bepaalde vormen van emissiebedrog. 
Intussen schuilt wel enige beperking in de omstandigheid dat de belanghebbende orga-
nisaties als bedoeld in de regeling inzake misleidende reclame niet bevoegd zijn tot het 
a.w. 1986, blz.130 - 132. In ccn recente publikatie steil hij zelfs: "Aan de bcwijslastomkeringen 
van art. 1416b resp. art.6:195 lijkt weinig behoefte meer te bestaan sinds de invoering in 1988 van 
het nieuwe bewijsrecht, in het bijzonder art. 177 Rv." Zie D.W.F. Vcrkadc, Een paar gedachten 
over misleidende reclame, in: W.C.L. van der Grinlen, S.CJJ. Korlmann, A J.M. Nuylinck en H. 
Wammes (red.). Onderneming en nieuw burgerlijk recht, W.E.J. Tjecnk Willink. Zwolle 1991, 
blz.413 - 418, in het bijzonder blz.415. Idem in Mon. Nieuw BW B^9, blz.26,69 en 71. 
7 Vergelijk de Memorie van Toclichling bij het wetsvoorstel, blz.8. Het traceren van de veroorzaker 
van de schade lijkl hier overigens relatief gemakkelijk. 
8 De belangrijkste consumentenorganisaties hebben subsidie gekregen voor hel voeren van gerech-
telijke actie legen misleidende reclame; zie daarover D.W.F. Verkade, Mon. Nieuw BW B-49, 
blz.67. 
9 Zie de Memorie van Toelichting bij het wetsvoorstel, blz.13. 
10 Aldus de Memorie van Toclichling bij hel welsvoorslel, blz.14. 
11 Zie hierover JJ.C. Kabel, Misleidende reclame. Enkele mogelijkheden en onmogelijkheden van 
collectieve belangenbehartiging in het privaalrechl, TvC 1985. blz.4 -11 . 
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vorderen van schadevergoeding.12 Individuele belanghebbenden/gelaedeerden zijn 
daartoe uiteraard wèl bevoegd. 
Naast de aansprakelijkheid ex artikelen 1416a tot en met 1416c BW casu quo artikelen 
6:194 (6.3.4.1) tot en met 6:196 (6.3.4.3) NBW, die berust op onrechtmatig gedrag, kan 
onder omstandigheden aansprakelijkheid in de contractuele sfeer bestaan. Daarvoor is 
wel vereist, dat tussen degene die verantwoordelijk is voor de misleidende informatie-
verstrekking en degene die daardoor is bewogen tot het nemen van de bedrieglijk ge-
propageerde effecten een overeenkomst is tot stand gekomen. Is aan dat vereiste vol-
daan, dan kan de gedupeerde belegger naar keuze een vordering instellen op grond van 
de regeling inzake misleidende reclame dan wel op grond van wanprestatie, dwaling, 
bedrog of misbruik van omstandigheden.13 
Wordt een emissie van effecten verzorgd door een of meer banken, veelal verenigd in 
een zogenaamd emissiesyndicaat, dan zal zelden contractuele aansprakelijkheid be-
staan. Noch tussen de uitgevende instelling en de door misleidende mededelingen be-
wogen belegger, noch tussen de laatstgenoemde en de banken die de emissie verzorgen, 
komt een overeenkomst tot stand.14 Slechts buitencontractuele acties kunnen dan soe-
laas bieden.15 Voor zover de effecten-uitgevende instelling casu quo de bij emissie be-
trokken banken niet aansprakelijk kunnen worden gesteld op grond van de regeling in-
zake misleidende reclame, kan worden teruggevallen op de algemene aansprakelijk-
heidsregeling inzake de onrechtmatige daad (artikel 1401 BW casu quo artikel 6:162 
(6.3.1.1) NBW).16 
Overziet men de diverse actiemogelijkheden in de privaatrechtelijke sfeer, dan lijkt de 
conclusie gewettigd dat het krachtens artikel 335 Sr gecriminaliseerde gedrag reeds in 
12 Zie D.W.F. Verkade, a.w. 1986, blz. 129. Recenlclijk heeft Verkade overigens geopperd dal derge-
lijke organisaties wellicht wel een "financiële actie" zullen kunnen insidien op grond van artikel 
6:104 (6.1.9.9a) NBW. Vooreen vordering lot winslafdrachl sicll die bepaling namelijk niet de eis 
dat de agerende belangengroepering ook zelf benadeeld zou zijn. Zie D.W.F. Vcrkadc, a.w. 1991, 
blz.418. Idem in Mon. Nieuw BW B^9. blz.66. 
13 Zie Asser/Hartkamp III, nr.255: Handboek NV/BV, no. 105: R. Overeem, Bestrijding van mislei-
dende reclame, NJB 1975, blz.369 - 384. in hel bijzonder blz.377/378. 
14 Zie R.E. de Rooy, Emissies op de Nederlandse markt, blz.37 en blz.65 e.V., alsmede R.E. de Rooy, 
Bij wie berust de aansprakelijkheid voor een emissicprospectus?. Bank- en Effectenbedrijf 1989, 
nr.3,blz.l0 - 13, in het bijzonder blz. 12: "De belegger schrijft immers in bij zijn bank of commis-
sionair (of remisier) uit hoofde van diens commissionairsfunctic. Daar de commissionair op eigen 
naam handelt (art.72 WvK) heeft de belegger geen mogelijkheid de vertegenwoordigde (de uitge-
vende instelling derhalve) rechtstreeks aan te spreken (art.78 WvK). Tussen de belegger en het 
syndicaat koml evenmin een overeenkomst lol stand, en wel op grond van (mutatis mutandis) de-
zelfde reden." In dezelfde zin: M.E. Franke, Aansprakelijkheid voor misleidende informatie in een 
emissieprospcclus, Bb 1989, blz.273 - 274. 
15 Vergelijk echter ook S. Perrick en V.P.G. de Serière, a.w., blz.l 12, waar met een beroep op het 
zogenaamde Kribbebijler-arrest (HR 11 maart 1977, NJ 1977, 521, m.nt. G.J. Scholten, tevens ge-
annoteerd door W.C.L. van der Grinten in AA 1977, blz.589 - 594) wordt gesteld dat een belegger 
die door tussenkomst van een commissionair op een (her)uitgifle van effecten heeft ingeschreven, 
door die commissionair contractuele acties kan doen instellen. Eventueel ontvangen schadever-
goeding zou de commissionair dan aan de belegger dienen door te vergoeden. 
16 Zie noot 14, alsmede Handboek NV/BV, nr.105. 
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afdoende mate kan worden tegengegaan met behulp van het thans bestaande civielrech­
telijk instrumentarium Aan decriminalisering zullen geen nadelige gevolgen zijn ver­
bonden. De delictsomschrijving ex artikel 335 Sr is eigenlijk altijd een dode letter ge­
bleven en het valt te betwijfelen of haar recente actualisering en overplaatsing naar de 
Wet Toezicht Effectenverkeer daann veel verandering zal brengen.17 
Vermeldenswaard is, dat ook bij de totstandkoming van de Wet houdende regelen om­
trent de privaatrechtelijke bescherming tegen misleidende reclame werd gedebatteerd 
over de vraag of een strafrechtelijk sluitstuk wenselijk zou zijn. Deze vraag heeft de 
wetgever uiteindelijk ontkennend beantwoord. Daarbij speelden de volgende overwe­
gingen een rol.18 In de eerste plaats zou een op misleidende reclame genchte strafbaar­
stelling onvermijdelijk zijn vervat in zeer algemene, vage terminologie, daar nauw om­
schreven normen in dezen al snel ontoereikend zouden blijken. Echter, gelet op het le­
galiteitsbeginsel (met name het "lex certa"-gebod) is het gebruik van vage normen juist 
in het strafrecht ongewenst. Bij het criminaliseren van misleidende reclame zou de wet­
gever dus voor een dilemma komen te staan. In de tweede plaats zou een strafbaarstel­
ling - zo de wetgever al zou slagen in een bevredigende delictsomschrijving - gemak­
kelijk kunnen leiden tot overbelasting van het strafrechtelijk apparaat, aangezien dat 
apparaat op het onderhavige terrein onvoldoende deskundig zou zijn 1 9 In de derde 
plaats zou een omkering van de bewijslast zoals neergelegd in de civielrechtelijke rege­
ling inzake misleidende reclame, in het strafrechtelijk kader uiteraard ondenkbaar zijn. 
De bewijsproblemen zouden dus relatief groot zijn In de vierde plaats werd gewezen 
op de verwachte effectiviteit van de civielrechtelijke sancties. Rectificatie en verbod 
van misleidende mededelingen en/of schadevergoeding zou met behulp van het straf­
rechtelijk sanctie-arsenaal minder goed kunnen worden verwezenlijkt. Tenslotte werd 
veel waarde gehecht aan het civielrechtelijk middel van het kort geding De mogelijk­
heid tot snel ingrijpen zou juist in zaken van misleidende informatieverstrekking van 
groot belang zijn. Deze gemotiveerde afwijzing van een strafrechtelijke sanctionering 
van de regeling inzake misleidende reclame werd in het algemeen toegejuicht20 
17 Zie hel voorelel van wet houdende overbrenging van de (malende inhoud van de) strafbepalingen 
1er zake van pubhcksmislcidmg en misbruik van voorwetenschap van hel Wclboek van Stralrecht 
(artikelen 335 en 336a) naar de Wel loczichl effccienverkeer, Bijl Hand TK 1991/1992, 22 340, 
nrs 1 - 2. Niettemin is - bij behoud van de besproken strafbaarstelling - wel wat te zeggen voor 
haar overplaatsing naar de Wet Toezicht Effecienverkcer, zie nader D R Doorcnbos, Bedrog bij 
emissie. Het strafrechtelijk kader, TVVS 1991, blz 38 - 42. 
18 Zie met name de Memone van Toelichting bij het wetsvoorstel, blz 6 en 7: het Voorlopig Verslag 
van de Tweede Kamer, Bijl Hand TK 197V1976, 13 611, nr.5, blz 5 l/m 8. de Memone van 
Antwoord aan de Tweede Kamer, blz 7 t/m 12, de uitlatingen van de Minister van Justitie tijdens 
de openbare behandeling van het wetsvoorstel in de Tweede Kamer, Hand TK d.d 20 september 
1979, blz 65. Zie tenslotte de openbare behandeling van het wetsvoorstel in de Eerste Kamer, 
Hand. EK d d. 4 juni 1980, blz 855 e ν 
19 Zie daarover D W F Verkadc, Het wetsontwerp misleidende reclame, NJB 1976, blz 357 - 372, in 
hel bijzonder blz 368/369, die dit bestempelde als een koddig argument Zie de reaclie van de re-
genng in de Memone van Antwoord aan de Tweede Kamer, blz 10 
20 Zie met name Th A. de Roos. a.w , blz.l 16 - 130, in het bijzonder blz 128/129 Voorts W J. 
Slagtcr, TVVS 1976, blz 2, en TVVS 1980, blz 41 
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In de discussie over het al dan niet inschakelen van het strafrechtelijk rechtshandha-
vingsstelsel werd vreemd genoeg geen aandacht besteed aan artikel 335 Sr. Dit, terwijl 
deze strafbaarstelling zowel qua strekking als qua wordingsgeschiedenis nauw gelieerd 
was met de regeling ex artikelen 1416a tot en met 1416d (oud) BW waarvoor de Wet 
houdende regelen omtrent de privaatrechtelijke bescherming tegen misleidende reclame 
in de plaats trad. Aan de hierboven opgesomde overwegingen die pleiten voor (slechts) 
civielrechtelijke rechtshandhaving kan niettemin - mutatis mutandis - ook betekenis 
worden toegekend in het kader van de toepassing van de (de)criminaliseringstoets op 
artikel 335 Sr. Zij versterken de conclusie dat de besproken strafbaarstelling als over-
bodig en daarmee ongewenst uit het Wetboek van Strafrecht kan worden geschrapt. En 
hoewel de overplaatsing van artikel 335 Sr naar de Wet Toezicht Effectenverkeer de rol 
van het strafrecht misschien zal kunnen vergroten, bestaat ook daaraan geen werkelijke 
behoefte. Bestrijding van emissiebedrog als bedoeld in artikel 335 Sr kan volledig 
plaatsvinden in de privaatrechtelijke sfeer. 
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DE (DE)CRIMINALISERINGSTOETS TOEGEPAST 
OP MISBRUIK VAN VOORWETENSCHAP 
32.1. Het gedrag 
Misbruik van voorwetenschap is een vorm van ongewenst gedrag. Ofschoon de laak-
baarheid ervan met behulp van uiteenlopende argumenten wordt onderbouwd, bestaat 
daarover toch wel een redelijke mate van consensus.1 Zo zal een ieder beamen dat mis-
bruik van voorwetenschap in strijd is met het op de effectenmarkten gehuldigde gelijk-
heidsideaal. Beleggers op deze markten behoren gelijke kansen te krijgen, daargelaten 
overigens of zij die metterdaad gelijkelijk (kunnen) benutten.2 Indien insiders actief 
zijn, zal het vertrouwen van (potentiële) beleggers in de eerlijkheid van de effectenhan-
del tanen en zal hij inboeten aan geloofwaardigheid.3 De beleggers zien er dan wellicht 
van af hun financiële middelen in effecten te investeren en zullen alternatieve beleg-
gingsobjecten (zoals onroerend goed) prefereren. Het adequaat functioneren van de 
kapitaalmarkt wordt hierdoor belemmerd en de financieel-economische consequenties 
kunnen aanzienlijk zijn. 
Een inbreuk op het gelijkheidsideaal, oneerlijkheid en schending van vertrouwen: deze 
overwegingen keren telkenmale terug in de discussie aangaande de bestrijdenswaardig-
1 Zie ook E. Wymccrsch, The Insider Trading Prohibition in the EC Member States: A Comparative 
Overview, in: К J . Hopt en E. Wymccrsch (red.), European Insider Dealing. Bultcrwonhs, London 
1991, blz.6S - 128. in het bijzonder ЬІ7.67. 
2 Vergelijk T.P. van Waldervecn, Bcursperikelen, ESB 1991. blz.901: "Grote professionele beleg­
gers kunnen met behulp van research-afdelingen, contacten met het bedrijfsleven en on-line pers­
verbindingen met bijvoorbeeld UPI en Reuter veel meer en sneller informane vergaren dan vele 
andere, kleinere partijen." 
3 Zie de Prcamble/Préambule bij de op 20 april 1989 in hel kader van de 7<aad van Europa gesloten 
Convention on Insider Trading /Convention sur les opérations financières des "initiés" (European 
Treaty Series No.l30/Série des Traités européens. № 130). Ik citeer een passage uit de Franse 
tekst: "Considérant que certaines opérations financières sur des titres négociés en Bourse sont 
réalisées par des personnes qui cherchent à éviter des pertes ou à faire des bénéfices en utilisant 
les informai ions privilégiées dont elles disposent, compromettant ainsi l'égalité des chances entre 
les investisseurs cl la crédibilité du marché (...)". Vergelijk voorts de EG-Gcdragscodc voor effec-
tenlransaclics, PB EG 1977, Nr. L 212/41, alsmede de considerans van de EG-Richllijn d.d. 30 
november 1989 tot coördinatie van de voorschriften inzake transacties van ingewijden 
(89/592/EEG). PB EG 1989, Nr. L 334/30. 
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held van misbruik van voorwetenschap. De negatieve invloed die van het fenomeen in-
sider-trading uitgaat op imago en optimaal functioneren van de effectenmarkt wordt 
niet betwist. Anders gezegd: de boven-individuele schade is buiten kijf. Over de vraag 
of het gewraakte gedrag ook in meer directe zin financieel-economische schade te-
weegbrengt, bestaat echter geen consensus. Deze kwestie zal hiema nog aan de orde 
komen. Thans volsta ik met de stelling dat misbruik van voorwetenschap bepaalde 
marktpartijen betrekkelijk rechtstreeks kan benadelen, met dien verstande dat zij zelden 
in staat zijn hun schade aan te tonen. 
Uit de bovenstaande opmerkingen vloeit voort dat het ongewenste verschijnsel mis-
bruik van voorwetenschap moet worden bestreden. 
32.2. De privaatrechtelijke sfeer 
32.2.1. Inleiding 
Wanneer men de mogelijkheden tot civielrechtelijk optreden tegen misbruik van voor-
wetenschap bij de handel in effecten wil bezien, moet men onderscheiden tussen insi-
ders die hun transacties via de beursvloer bewerkstelligen en insiders die hun transac-
ties onderhands verrichten. Slechts in het laatste geval zal een rechtstreekse contrac-
tuele relatie ontstaan tussen de kopende casu quo verkopende insider en zijn verko-
pende casu quo kopende wederpartij. Alsdan zal in het algemeen voor beide partijen 
duidelijk zijn met wie wordt gehandeld, hetgeen van groot belang is indien naderhand 
mocht blijken dat zekere (pre)contractuele verplichtingen niet zijn nagekomen. Tegen 
de contractpartij die misbruik heeft gemaakt van haar voorwetenschap kan door de we-
derpartij (onder meer) een op wilsgebrek gegronde civielrechtelijke actie worden inge-
steld. Wanneer het echter gaat om misbruik van voorwetenschap bij beurstransacties, is 
problematisch of, en zo ja, door wie een dergelijke actie kan worden ingesteld. De ef-
fectenhandel ter beurze wordt namelijk gekenmerkt door anonimiteit. De tussenkomst 
van aldaar werkzame commissionairs en hoeklieden zal de identiteit van de uiteinde-
lijke opdrachtgever(s) versluieren. Een rechtstreekse contractuele relatie tussen insider 
en wederpartij (en) zal hier doorgaans niet tot stand komen, zodat een beroep op wils-
gebrek of wanprestatie praktisch uitgesloten is. Beleggers die menen te zijn gedupeerd 
als gevolg van de insider-trading ter beurze, moeten de boosdoener dus - aangenomen 
dat deze is opgespoord - met behulp van een buitencontractuele actie trachten tot scha-
devergoeding te dwingen. Zij zullen hun toevlucht dienen te nemen tot een actie op 
grond van onrechtmatige daad. 
Het onderscheid tussen onderhandse transacties en beurstransacties en zijn consequen-
ties voor het welslagen van een actie in civilibus ligt ten grondslag aan het navolgende 
tweedelig betoog. Eerst zullen de mogelijkheden voor een civielrechtelijk optreden bij 
onderhandse transacties worden besproken. Daarna wordt de blik gericht op de civiel-
rechtelijke aanpak van het misbruik van voorwetenschap bij de effectenhandel ter 
beurze. 
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32.2Л. Misbruik van voorwetenschap bij onderhandse eflectentransacties 
32 22 l Een korte schets van het fenomeen 
Alvorens over te gaan tot de bespreking van het civielrechtelijk instrumentarium dat de 
door insider-trading gedupeerde belegger(s) ten dienste staat, geef ik nog even kort en 
globaal de uitgangssituatie weer Eén van beide (aspirant-)contractanten is bekend met 
zekere zogenaamde koersgevoehge bijzonderheden omtrent - bijvoorbeeld - de rechts-
persoon of vennootschap waarop de effecten waarin zal worden gehandeld betrekking 
hebben 4 Zich ervan bewust dat de bedoelde informatie nog niet openbaar is en dat de 
betrokken rechtspersoon of vennootschap haar voorlopig geheim wil houden, verricht 
de ingewijde/insider een of meer onderhandse effectentransacties Betreft zijn voor-
kennis "goed nieuws", dan zal het aankopen van effecten in het licht van de ophanden 
zijnde koersstijging hem op korte termijn winst opleveren Betreft zijn voorkennis 
"slecht nieuws", dan zal hij zijn potentieel verliesgevende effecten tijdig ten verkoop 
aanbieden om aldus zijn wederpartij het hoofd in de financiële strop te doen steken De 
laatstgenoemde zal zich ongetwijfeld in beide gevallen bekocht voelen In hoeverre 
biedt het civiele recht deze wederpartij nu mogelijkheden tot wijziging, vernietiging of 
ontbinding van de overeenkomst en - bovenal - mogelijkheden tot het verkrijgen van 
schadevergoeding9 Hieronder zullen de meest in aanmerking komende mogelijkheden 
de revue passeren Ik beperk me tot enige beschouwingen rondom de leerstukken dwa-
ling, bedrog en onrechtmatige daad 
32 22 2 Dwaling 
Bij bespreking van het onderhavige wilsgebrek zal artikel 6 228 (6 5 2 11) NBW cen-
traal staan Volgens deze bepaling (eerste lid, aanhef) is een overeenkomst die is tot 
stand gekomen onder invloed van dwaling en bij een juiste voorstelling van zaken niet 
zou zijn gesloten, vernietigbaar Dat geldt onder meer (eerste lid, onder b) indien de 
wederpartij in verband met hetgeen zij omtrent de dwaling wist of behoorde te weten, 
de dwalende had behoren in te lichten Hier wordt gerefereerd aan de aanwezigheid van 
een spreekplicht die - verondersteld dat men bereid is van haar bestaan uit te gaan - in 
het kader van misbruik van voorwetenschap op de insider zou rusten Het aannemen 
van deze spreekplicht is cruciaal voor het antwoord op de vraag of een door de weder-
partij gedaan beroep op dwaling kans van slagen heeft, hieronder zal dit nader worden 
toegelicht Vooraf zal enige aandacht worden besteed aan een aantal voorwaarden die in 
de praktijk aan de rechtens relevante dwaling worden gesteld 5 Er moet sprake zijn van 
dwaling in feitelijke zin, er moet causaal verband bestaan tussen dwaling en contract-
sluiting, er moet voldaan zijn aan het zogenaamde kenbaarheidsvereiste en de dwaling 
mag geen uitsluitend toekomstige omstandigheid betreffen Verder moet de dwaling 
met aan de eigen schuld van de dwalende partij te wijten zijn en moet ZIJ niet voor haar 
4 Zoals reeds uit de gebezigde tcmiinologic blijkt, neem ik de definilie van voorwetenschap ex arti-
kel 336a, derde lid, Sr tot uitgangspunt Zie hiervóór bl¿ 317 




TISICO komen Al deze voorwaarden zijn terug te vinden in artikel 6 228 (65211) 
NBW 
De term dwaling houdt in afwezighzid van een juiste voorstelling van zaken 6 In het 
thans aan de orde gestelde geval (zie hiervóór) is daarvan sprake De omstandigheid dat 
de juiste voorstelling van zaken in casu vooralsnog slechts bij een zeer selecte groep in-
gewijden aanwezig zal zijn, doet daaraan niet af Indien de wederpartij van de insider 
ten tijde van het aangaan van de overeenkomst over dezelfde (voor)wetenschap zou be-
schikken als de laatstgenoemde, zou hij de overeenkomst niet (onder dezelfde voor-
waarden) zijn aangegaan Naast dwaling in feitelijke zin zal derhalve tevens causaal 
verband bestaan tussen dwaling en contractsluiting De lacune in de kennis van de we-
derpartij is voor de insider uiteraard kenbaar Het spreekt immers vanzelf dat insiders 
onderling niet als contractpartners zullen figureren, doch allen gelijkgerichte transacties 
zullen aangaan (koop bij goed nieuws, verkoop bij slecht nieuws) De wederpartij zal 
per definitie niet op de hoogte zijn van de naderende koersfluctuatie en de insider zal 
wel de laatste zijn haar op dat punt in te lichten Dit ligt voor de hand Zodra de insider 
zijn wederpartij tijdig - dat wil zeggen vóór de totstandkoming van de overeenkomst -
deelgenoot zou maken van zijn waardevolle informatie, zal deze de overeenkomst niet 
meer (onder dezelfde voorwaarden) willen aangaan Bij mededeling van "goed nieuws" 
houdt de verkoper/wederpartij zijn effecten vast en zal wellicht zelfs geneigd zijn bij te 
kopen Bij mededeling van "slecht nieuws" zal de overeenkomst evenmin tot stand ko-
men, de ingelichte koper/wederpartij zal dan natuurlijk afzien van de voorgenomen 
koop en de insider met zijn (naar stellige verwachting) spoedig in waarde verminde-
rende effecten laten zitten Hieruit volgt dat de insider zijn wederpartij zoveel mogelijk 
in onwetendheid zal laten en hem alle essentiële informatie zal onthouden Aan het zo-
genaamde kenbaarheidsvereiste zal dan ook zonder meer zijn voldaan De dwaling be-
treft veelal geen "uitsluitend toekomstige omstandigheid" (vergelijk artikel 6 228 
(6 5 2.11), tweede lid, NBW) Om een voorbeeld te noemen Het nog niet geopenbaar-
de, maar zonder twijfel zeer opzienbarende bedrijfsresultaat dat in de afgelopen periode 
door een bepaalde onderneming werd behaald, is op zichzelf een feit De wederpartij 
verkeert in dwaling omtrent die - vaststaande - gegevens (harde cijfers) Van een enkele 
dwaling omtrent toekomstig koersverloop is derhalve geen sprake 
Ter vergelijking zij in dit verband gewezen op het bekende Marktcafé arrest7 In de ca-
sus die daar aan de orde was moet - net als bij de problematiek inzake misbruik van 
voorwetenschap bij onderhandse effectentransacties - worden onderscheiden tussen in-
formatie aangaande het object van de overeenkomst (in casu een cafe) enerzijds en de 
daarop gebaseerde verwachting aangaande de winstgevendheid van dat object ander-
zijds. De informatie betrof de (verwachte) vestiging van een groentemarkt nabij het 
café, terwijl op de achtergrond de verwachting aanwezig was dat die (verwachte) ves-
tiging de klandizie van het café - en daarmee zijn winstgevendheid - zou doen toene-
men De informatie bleek echter (anders dan hierboven in het algemeen ten aanzien van 
6 Zie Contractenrecht II (Jac Hijma) nr 1048, alsmede Pari Gcsch NBW Boek 6 Kluwer, 
Devcnier 1981, Ы/ 901 en 908 
7 HR 10 juni 1912 N11915, bl7i 
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voorwetenschap werd betoogd) geen vaststaand gegeven te betreffen. Het raadsbesluit 
inzake de vestiging werd kort na het aangaan van de (huur)overeenkomst gewijzigd in 
een voor de huurder van het café ongunstige zin. Aldus was de dwalende partij (huurder 
van het café) teleurgesteld in haar verwachting dat het raadsbesluit inzake de vestiging 
van de groentemarkt onveranderd zou blijven en dat de markt er dus daadwerkelijk zou 
komen. Uit het arrest kan worden afgeleid dat de dwaling volgens de Hoge Raad een 
uitsluitend toekomstige omstandigheid betrof en derhalve rechtens irrelevant was. De 
winstverwachting speelt, kortom, geen wezenlijke rol; het gaat om de omstandigheden 
waarop zij is gebaseerd.8 Toegespitst op de aan de orde zijnde problematiek- Betreft de 
voorwetenschap feiten of omstandigheden die ten tijde van het aangaan van de over-
eenkomst voldoende vaststaan, dan zal (bij de wederpartij van de insider) geen sprake 
zijn van dwaling omtrent "een uitsluitend toekomstige omstandigheid". Weliswaar is de 
onwetendheid ten aanzien van de daaraan gekoppelde (verwachte) koersfluctuatie op 
zichzelf wèl als een dwaling omtrent een uitsluitend toekomstige omstandigheid aan te 
merken, doch zij is bij de beoordeling van het beroep op dwaling van ondergeschikte 
betekenis. Concluderend: Waar de voorwetenschap van de insider betrekking heeft op 
voldoende vaststaande, ten tijde van de contractsluiting aanwezige feiten of omstandig-
heden, zal de daartegenover staande onwetendheid van de dwalende wederpartij met 
kunnen worden afgedaan als een dwaling die een uitsluitend toekomstige omstandig-
heid betreft. 
Is de dwaling van de wederpartij van de insider verschoonbaar te achten9 Zo ja: 
Behoort zij niet voor risico van deze wederpartij te komen9 In het kader van deze beide 
vragen dient de aanwezigheid van een op de insider rustende spreekplicht te worden 
onderzocht. Als uitgangspunt kan gelden dat op degene die overweegt een overeen-
komst aan te gaan een zekere onderzoeksplicht rust. De wederpartij van de insider zal 
derhalve gehouden zijn binnen redelijke grenzen maatregelen te nemen om te voorko-
men dat hij onder invloed van onjuiste veronderstellingen zijn toestemming geeft.9 De 
dwalende draagt in beginsel zelf het risico dat hij niet, niet juist of onvoldoende is geïn-
formeerd.10 Zijn onderzoeksplicht wordt evenwel begrensd, indien en voor zover aan de 
zijde van de insider een spreekplicht wordt aangenomen.11 Bij schending van een 
spreekplicht hanteert de Hoge Raad de volgende regel: Wanneer een partij vóór de tot-
standkoming van een overeenkomst van bepaalde feiten op de hoogte is die van dien 
8 Vergelijk voorts HR 25 apnl 1947. NJ 1947. 270 (Hcrlrouwkansen), alsmede J M van Dunne, 
Slooppand-arresu Annotane onder HR 7 december 1979 (NJ 1980,290), AA 1981, bb ПЗ - 142, 
in hel bij/onder blz 139. 
9
 Vergelijk met name HR 15 november 1957, NJ 1958, 67 (Barib/Riezcnkamp) en HR 21 januan 
1966, NJ 1966, 183 (Booy/Wisman) Vergelijk voorts Contractenrecht II (Jac Hijma), nr 1107 
e.v. 
10 Vergelijk J В M. Vranken, Mededeling^-, informatie- en onderzoeksplichten in het verbintenissen­
recht, W E J. Tjeenk Willink, Zwolle 1989, in hel bijzonder blz 5 e ν 
11 Hier valt te wijzen op de metafoor van J.H. Nieuwenhuis in zijn annotatie bij HR 15 november 
1985, NJ 1986, 213 (Stavenuiter/Ooslerbaan) in AA 1986, blz 315 - 321. op blz 319: "( ) de on­
derzoeksplicht van de koper en de informatieplicht van de verkoper kunnen met onafhankelijk van 
elkaar worden vastgesteld Het zijn onderling communicerende vaten gevuld uit de fontein der 
goede trouw " 
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aard zijn dat zij de wederpartij van die feiten in kennis had behoren te stellen om te 
voorkomen dat deze zich op het betreffende punt een onjuiste voorstelling zou maken, 
zal de goede trouw zich er in het algemeen tegen verzetten dat de eerstbedoelde partij 
ter afwering van het beroep op dwaling aanvoert dat de wederpartij het ontstaan van de 
dwaling aan zichzelf heeft te wijten.12 
Waar de dwalende partij in de hier besproken situatie (insider-trading bij onderhandse 
effectentransacties) per definitie met een (verzwijgende contractspartner wordt gecon-
fronteerd, zou de zojuist vermelde jurisprudentiële stelregel haar de nodige steun kun-
nen bieden. Cruciale vraag is dan ook (zoals gezegd): Rust er op de insider een spreek-
plicht, in dier voege dat deze de voorwetenschap waarover hij beschikt aan zijn weder-
partij behoort te openbaren alvorens de overeenkomst aan te gaan? Hoewel de bijzon-
dere omstandigheden van het geval uiteraard altijd een belangrijke rol zullen spelen,13 
meen ik dat deze vraag in beginsel bevestigend moet worden beantwoord. Aanvaardt 
men het bestaan van een voor de insider geldende spreekplicht, dan lijkt het me verder 
niet relevant te onderscheiden of de insider bij de transactie als koper dan wel als verko-
per optrad. In gevallen van verkopersdwaling vormt de schending van een spreekplicht 
een niet minder zwaarwegende factor bij de beoordeling van een beroep op dwaling dan 
in de wellicht meer alledaagse gevallen van kopersdwaling.14 Dit geldt te meer, waar 
het in de effectenhandel betrekkelijk willekeurig is of men nu als koper dan wel als ver-
koper optreedt. 
In de civielrechtelijke literatuur lijkt voldoende steun aanwezig voor dit positieve stand-
punt.15 Te wijzen is vooral op de door Cohen Henriquez gepresenteerde algemene richt-
12
 Zie met name HR 30 november 1973, NJ 1974. 97 (Van der Beek/Van Darlcl); HR 7 december 
1984, NJ 1985,771 (Turk/Van den Berg); HR 4 december 1987, NJ 1988.345 (Willarl/Snijders). 
In hel recente arrest inzake Van Geest/Ncdcrlof (HR 21 december 1990, NJ 1991, 251) wordt 
zelfs expliciet overwogen dal het hier gaat om een "in vaste rechtspraak van de HR aanvaarde re-
gel". In dil laatste arrest overweegt de Hoge Raad ook "(.. ) dal die regel juist ertoe strekt ook aan 
een onvoorzichtige koper bescherming te bieden tegen de nadelige gevolgen van dwaling veroor-
zaakt door het verzwijgen van relevante gegevens". Wordt aangenomen dat op de insider een 
spreekplicht rust, dan volgi uil de geciteerde overweging dat die plicht niet spoedig zal worden 
opgeheven door hel betoog dat de wederpartij (de onwetende belegger) een le lichtvaardig hande-
lende leek was. In dezelfde zin: Jac. Hijma, Annotatie bij HR 21 december 1990 (Van 
Geest/Ncderlof), AA 1991, blz.óöl - 667, in hel bijzonder blz 665. 
13
 Vergelijk J B.M. Vranken, a.w., blz 15. 
14 Vergelijk HR 19 juni 1959, NJ 1960,59 (Kantharos van Slevensweert) 
15 Naast de aanstonds te bespreken visies hebben ook de na te noemen auteurs belangrijke beschou-
wingen gewijd aan de vraag wanneer men een prcconlraclucle spreekplicht dient aan te nemen. 
S.C.JJ. Kortmann (Beantwoording rechtsvraag (N)BW (18) overeenkomstenrecht/huur, AA 1986, 
blz.650 - 655) prcscnlcerl de volgende regel: "Indien een partij bij het sluiten van een overeen-
komst op de hoogte is, of behoort (e zijn, van feiten waarvan zij weet dat deze essentieel zijn voor 
de wederpartij, is zij gehouden de wederpartij in te lichten, indien deze zichzelf redelijkerwijs met 
op de hoogte kan stellen, of indien de wederpartij op grond van de aard van het contract en/of de 
kwaliteit van partijen en/of op grond van mededelingen of gedragingen van eerstgenoemde partij 
gerechtvaardigd op deze mocht vertrouwen (een onderzoek nalaten)." Uit zijn beloog meen ik te 
mogen afleiden dal onder "gedragingen van eerstgenoemde partij" ook verzwijging is begrepen. 
Indien du juist is, kan ook uit de regel van Kortmann een spreekplicht voor de insider worden af-
geleid. 
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lijnen om het bestaan van een spreekplicht aan te nemen.16 Zijn uitgangspunt is, dat de 
spreekplicht in beginsel bestaat, als er feiten zijn, waarvan de partij die ze kent, weet of 
moet begrijpen dat zij relevant zijn voor de wederpartij, die ze misschien niet kent. In 
geval van misbruik van voorwetenschap bij onderhandse effectentransacties - door 
Cohen Henriquez omschreven als "een wijze om jezelf te bevoordelen door verzwij-
ging" - zal aan dat criterium ruimschoots zijn voldaan. De conclusie van genoemde 
auteur luidt dan ook dat "bij misbruik van voorwetenschap (verzwijging) bij een onder-
handse aandelenverkoop ongetwijfeld door de gedeputeerde (lees: gedupeerde, DD) 
partij een beroep op dwaling [zal] kunnen worden gedaan."17 
Een wat voorzichtiger benadering is te vinden bij Hijma18. Deze noemt als basis-vereis-
ten voor het bestaan van een spreekplicht : 
1 - De wederpartij kende de juiste stand van zaken; 
2 - De wederpartij begreep of moest begrijpen dat de bij de ander levende voorstelling 
van zaken voor die ander doorslaggevend was om de overeenkomst aldus aan te gaan; 
3 - De wederpartij moest er rekening mee houden dat de ander dwaalde . 
Zoals reeds werd betoogd, zal de insider als wederpartij aan al deze criteria voldoen. In 
de visie van Hijma is zulks echter niet steeds voldoende voor het aannemen van een 
Volgens J.B.M. Vrankcn (a.w., blz.15) kan als vuistregel worden gehanteerd dal geen mededelin-
gen behoeven Ie worden verslrekt omtrent verwachlingen. schattingen en inlerprctalics van feilen 
en omstandigheden. "Evenmin zal kennis, die hel gevolg is van een specifieke deskundigheid, be-
hoeven te worden geélalcerd, althans niet zodra (lees: zolang, DD) nog enige onzekerheid blijft 
beslaan. Alleen vaststaande feilen en omstandigheden of ontwikkelingen zullen in beginsel moe-
ten worden vermeld", zo stelt hij. Zoals eerder werd betoogd, zal een insider vaak over voorwe-
tenschap beschikken die betrekking heeft op vaststaande feiten en omstandigheden, zij hel dat 
deze nog niet zijn bekendgemaakt. Het is dan ook niet onaannemelijk dal in de opvatting van 
Vranken op de insider een mededelingsplicht zal rusten (vergelijk voorts a.w., blz.11). 
Tenslotte vermeld ik de visie van E M. Mcijers (Opmerkingen omtrent het leerstuk der dwaling, 
in: Verzamelde pnvaatrcchlclijke opstellen III, Leiden 1955, blz.106 - 130). die het bestaan van 
een mededelingsplicht lijkt te koppelen aan de bijzondere aard van hel contract in kwestie 
(contractus ubcmmae fidei). Mcijers stelt (a.w., blz.121/122)· "Ook in ons recht zal men (..) een 
mededcclingsplichl daar dienen te erkennen, waar de ecne partij bij het contracleercn hierom op 
het goed vertrouwen der andere partij is aangewezen, omdat deze veel beter dan hij de gelegen-
heid heeft gehad de voor hem belangrijke feiten te leeren kennen. Een zoodanigen mededcclings-
plichl acht ik gegeven (...) bij de uitgifte van nieuwe aandeden door ecne naamlooze vennoot-
schap en in het algemeen bij iedere deelneming in eemge vennootschap (.. ). En ook in ons recht 
zal dan bij deze contracten aangenomen moeten worden, dat hij. die een feit, dat hem bekend is en 
dat voor de wederpartij van belang is, verzwijgt, grond geeft lol een vordering tot vernietiging 
wegens dwaling, indien de wederpartij bij juister kennis van zaken de overeenkomst niet hadde 
aangegaan." Wat Mcijers precies bedoelt met "deelneming in eemge vennootschap" blijlt enigs-
zins onduidelijk. Zou daar ook de koop en verkoop van effecten (met name aandeden) onder kun-
nen vallen? Het lijkt me wel aannemelijk; vergelijk ook M.M. van Rossum, De schadevergoe-
dingsplicht bij dwaling en de negligent misrepresentation, WPNR 5928, blz.497 - 502, in het bij-
zonder blz 500. 
16 Zie E.H. Cohen Henriquez, Spreken is zilver, zwijgen is fout, NJB 1976, ЬІ7.625 - 634 
17 Zie E. Cohen Hcnnqucz, a.w., blz.634. 
18 Zie Conlraclenrecht II (Jac. Hijma), nr.l 111. Zie voorts zijn annotalie bij HR 21 december 1990, 
NJ 1991,251 (Van Geest/Ncderlof) in AA 1991. blz 661 - 667. 
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spreekplicht. Hij is van mening dat uiteindelijk nog naar de verkeersopvattingen moet 
worden beoordeeld of de wederpartij in de gegeven omstandigheden de ander uit de 
droom behoorde te helpen. Deze relatief terughoudende benaderingswijze is in sterke 
mate geïnspireerd door de Memorie van Antwoord bij artikel 6.5.2.11 (= artikel 6:228) 
Nieuw BW. Aldaar wordt onder meer gesteld: "het geval van een verplichting tot 
'preventief inlichten mag niet te snel worden aangenomen. Van een 'behoren in te 
lichten' zal in het algemeen slechts sprake zijn als de wederpartij zelf van de betreffende 
omstandigheden op de hoogte was."19 
Zelfs wanneer wordt uitgegaan van een dergelijke meer restrictieve opvatting zal de 
conclusie dat op de insider in zijn hoedanigheid van contractpartij een spreekplicht rust 
onontkoombaar zijn. Een beoordeling naar de verkeersopvattingen in dezen zal immers 
geen principiële argumenten tegen het aanvaarden van een spreekplicht opleveren. 
Omtrent misbruik van voorwetenschap bestaat immers zowel op nationaal als op inter-
nationaal niveau (Europese Gemeenschap, Raad van Europa) een communis opinio, in-
houdende dat het hier gaat om een ongewenst, laakbaar en bestrijdenswaardig ver-
schijnsel.20 Deze maatschappelijke diskwalificatie van misbruik van voorwetenschap is 
inmiddels ook in ons land in daden omgezet. Te wijzen valt op de Wet inzake de straf-
baarstelling van misbruik van voorwetenschap bij de handel in effecten, die in het par-
lement op kamerbrede steun kon rekenen, alsmede op de Modelcode "Voorkoming 
misbruik van voorwetenschap" van de Vereniging voor de Effectenhandel.21 
Uit het voorgaande vloeit voort dat het antwoord op de vraag of de dwaling aan de zijde 
van de wederpartij van de insider "naar de in het verkeer geldende opvattingen" voor 
haar rekening behoort te blijven (vergelijk artikel 6:228 (6.5.2.11), tweede lid, NBW) 
ontkennend luidt. Voorts zal "de aard van de overeenkomst" (doorgaans een normale 
koopovereenkomst) aan een beroep op dwaling niet in de weg staan, terwijl ook "de 
omstandigheden van het geval" zo'n beroep zelden zullen kunnen frustreren. 
Geconcludeerd kan worden dat een beroep op dwaling, gedaan door degene die een on-
derhandse effectentransactie met een insider is aangegaan, in het algemeen zal slagen. 
Op de juridische consequenties van deze conclusie zal nog nader worden ingegaan (zie 
hierna, blz.476/477). 
19 Zie Pari. Gesch. NBW, Bock 6, Kluwer, Deventer 1981, blz.909. 
20 Vergelijk onder andere de Europese gedragscode voor cffectcntransacties. Aanbeveling van de 
Europese Commissie d.d. 25 juli 1977 (77/534/EEG), PB EG 1977, Nr. L 212/37. Volgens Van 
der Grinten wordt hierover buiten de westerse wereld wel anders gedacht; zie W.C.L. van der 
Grinten, Misbruik van voorwetenschap als regel van maatschappelijk behoren, in: Misbruik van 
voorwetenschap, Serie Monografieën vanwege hel Van der Hcijdcn-Instituut, Deel 30, Kluwer, 
Deventer 1989, blz.l 5 - 18. 
21 De vermelding van strafbaarstelling en Modelcode dient enkel ter adstructie van de stelling dat 
misbruik van voorwetenschap vrij algemeen in strijd wordt geacht met "hetgeen in het maatschap-
pelijk verkeer betaamt". Voor het overige moet in dit onderdeel (Civielrechtelijke rechtshandha-
ving) van genoemde regelgeving worden geabstraheerd. 
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3222 3 Bedrog 
Een tweede civielrechtelijk middel met behulp waarvan de wederpartij van een insider 
de ongewenste gevolgen van de onderhands aangegane effectentransactie kan trachten 
ongedaan te maken, is een beroep op bedrog Evenals dwaling wordt bedrog als een zo-
genaamd wilsgebrek aangemerkt De aanwezigheid ervan leidt tot vernietigbaarheid 
van de gesloten overeenkomst (vergelijk artikel 3 49 (3 2 13) en volgende NBW) 
Bedrog is aanwezig, wanneer iemand een ander tot het verrichten van een bepaalde 
rechtshandeling beweegt door (onder meer) het opzettelijk daartoe verzwijgen van enig 
feit dat de verzwijger verplicht was mede te delen (artikel 3 44 (3 2 10), derde lid, 
NBW) Een dergelijke verzwijging moet worden gekwalificeerd als éen van de vele 
denkbare "kunstgrepen" die in civilibus bedrog kunnen constitueren In zowel literatuur 
als rechtspraak wordt omtrent dit aloude wettelijk begnp een zeer ruime opvatting ge-
huldigd Nog onder vigeur van artikel 1364 BW, in welke bepaling - anders dan in arti-
kel 3 44 (3 2 10), derde lid, NBW - de meervoudsvorm "kunstgrepen" werd gebezigd, 
bestond consensus op de twee na te noemen punten 
In de eerste plaats is algemeen aanvaard "dat ieder misleidend gedrag, ieder bedt leglijk 
handelen of nalaten, voor de betiteling 'kunstgreep' in aanmerking komt "— 
In de tweede plaats wordt reeds sedert lange tijd in weerwil van de wettelijke redactie 
van het bejaarde artikel 1363 BW éen kunstgreep voldoende geacht om een beroep op 
bedrog te kunnen rechtvaardigen 2 1 Op dit laatste punt treedt een wel zeer duidelijke pa-
rallel met het strafrecht naar voren In de wettelijke omschrijving van het strafrechtelijk 
bedrogsdelict bij uitstek, zijnde oplichting (artikel 326 Sr), is eveneens sprake van de 
meervoudsvorm "kunstgrepen"24 Niettemin leerde de Hoge Raad al in 190925 dat voor 
het aannemen van oplichting in de zin van artikel 326 Sr éen listige kunstgreep volstaat 
Bedrog veroorzaakt dwaling in feitelijke zin afwezigheid van een juiste voorstelling 
van zaken Hienn komt het dus overeen met het wilsgebrek der dwaling Voorts geldt 
zowel voor bedrog als voor dwaling, dat het zwijgen van de insider rechtens slechts re-
levant is, wanneer voor hem spreken plicht was Het komt er wederom op aan of men 
bereid is aan te nemen dat er ten tijde van het aangaan der overeenkomst op de insider 
een spreekplicht rust 
Omtrent de relatie tussen spreekplicht en bedrog overwoog de Hoge Raad in 192426 
"dat [het eerste middel, DD] blijkens de toelichting steunt op de stelling, dat kunstgre-
pen in den zin van artikel 1364 В W ook kunnen bestaan in verzwijging door een partij 
22 Zie Contraclenrechl II (Jac Hijma) nrs 142S e ν 
23 Zie Conlraclcnrcchl II (Jac Hijma) nrs 1427 e ν 
24 Taalkundig bezien lijkt hel adjectief ' listige in deze omschrijving met meer dan een pleonastisch 
toevoegsel Vergelijk echter G DuistcnvinKcl Enige aspecten van het misdrijf oplichting naar 
Nederlands recht, diss Amsterdam (V U ), Groningen 1948 blz 71 e ν 
25 Zie HR 25 oktober 1909, W 8916 waarover G Duisterwmkel a w blz 91 - 92 Zie voorts 
Noyon/Langemcijcr/Remmclink aantekening 9 bij artikel 126 Sr (Suppl 15) 
26 HR 14 november 1924, NJ 1925 blz 96 (Koperdraad) 
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van haar bekende omstandigheden, indien de andere partij, bij bekendheid daarmede, de 
verbintenis niet zoude hebbe aangegaan; 
dat al aangenomen, dat kunstgrepen in eene verzwijging als evenbedoeld kunnen be-
staan, dit dan toch alleen het geval is, indien naar billijkheid, gebruik of wet, bij het 
aangaan der overeenkomst spreken plicht was." 
Van het voorzichtige voorbehoud dat uit deze overweging spreekt, vindt men in latere 
arresten weinig meer terug.27 Inmiddels wordt in rechtspraak en literatuur algemeen 
aanvaard dat schending van een spreekplicht bedrog kan opleveren, artikel 3:44 
(3.2.10), derde lid, NBW vormt de wettelijke neerslag van deze notie 28 Belangrijker is 
dan ook de vervolgvraag: Wanneer bestaat er voor degene die overweegt een contract 
aan te gaan een spreekplicht waarvan de schending een beroep op bedrog rechtvaardigt? 
Bij de beantwoording van deze vraag leggen de omstandigheden van het concrete geval 
vanzelfsprekend (net als bij het beroep op dwaling) veel gewicht in de schaal. 
Niettemin moet ook hier in het algemeen worden aangenomen dat de (uiteraard) zwij-
gende insider behoort te spreken alvorens de transactie aan te gaan Volgens het zojuist 
aangehaalde Koperdraad-arrest kan een spreekplicht voortvloeien uit "billijkheid, ge-
bruik of wet"29. De term "billijkheid" zal in deze context duiden op - wat thans wordt 
genoemd - de (pre)contractuele goede trouw. In een wat ruimer, niet strikt contractueel 
bepaald kader zal hij het terrein van de zogenaamde maatschappelijke zorgvuldigheid 
kunnen omvatten. Aldus bezien levert schending van een "naar billijkheid" geldende 
spreekplicht in beginsel een onrechtmatige daad op.30 Op de relatie tussen de wilsge-
breken dwaling en bedrog en het leerstuk van de onrechtmatige daad zal hieronder nog 
worden ingegaan. Thans is enkel van belang te constateren, dat naar mijn mening de 
(pre)contractuele goede trouw tussen beide (aspirant-)contractpartnerb voor één van hen 
(de insider) een spreekplicht meebrengt De maatschappelijke diskwalificatie van mis-
bruik van voorwetenschap (zie hiervóór) werkt dóór in de (pre)contractuele relatie die 
door de onderhandse effectentransactie in het leven wordt geroepen. 
Naast de bovenstaande overwegingen zij verwezen naar de bespreking van het wilsge-
brek der dwaling. Aldaar werden enige criteria vermeld waaraan - volgens zekere 
schrijvers - moet zijn voldaan vooraleer een spreekplicht zal kunnen worden aanvaard. 
In dit verband citeer ik nogmaals de eerste algemene richtlijn van Cohen Hennquez: 
"De spreekplicht bestaat in beginsel, als er feiten zijn, waarvan de partij die ze kent, 
27 Vergelijk HR 27 mei 1966, NJ 1966, 373 (Fokkc/Verbree), HR 2 mei 1969, NJ 1969, 344 
(Beukingj/Van der Linde), HR 30 november 1973. NJ 1974, 97 (Van der Beek/Van Dartel), HR 
29 mei 1981, NJ 1982, 25 (Ilgun/Turk) In de lagere rechtspraak zijn al eerder progressieve uit-
spraken te vinden, vergelijk bijvoorbeeld Rechtbank Amsterdam 11 oktober 1918. NJ 1919, 
blz.747 en Hof's-Gravenhage 8 november 1950, NJ 1951,675 
28 Zie hierover uitgebreid: Contractenrecht II (Jac. Hijma). nr.1449 e.v 
29 Daaraan valt loe le voegen dat cen spreekplicht niet alleen op "billijkheid, gebruik of wet" kan be-
rusten, doch ook op een overeenkomst Vergelijk Hof Arnhem 28 juni 1949, te kennen uit HR 5 
mei 1950, NJ 1950,602. 
30 Vergelijk С AE. Uniken Venema, Misbruik van voorwetenschap. Serie Monografictín vanwege 
het Van der Hcijdcn-Instiluul, Deel 10, Kluwer, Deventer 1974, blz 47 e ν , alsmede HR 25 apnl 
1947, NJ 1947,270 (Hertrouwkanscn) 
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weet of moet begrijpen dat zij relevant zijn voor de wederpartij, die ze misschien niet 
kent" 3 1 
In vergelijking met de spreekplicht bij gevallen van rechtens relevante dwaling gelden 
voor een kansrijk beroep op bedrog in zekere zin minder strenge eisen. De eerder ver­
melde basis-vereisten voor het bestaan van een spreekplicht die door Hijma in het kader 
van het leerstuk der dwaling worden opgesomd, vervullen in principe geen functie in 
het kader van bedrog 3 2. Dit houdt verband met de bij bedrog gestelde opzet-eis 
(impliciet vervat in artikel 1364 BW, expliciet uitgedrukt in artikel 3:44 (3.2.10), derde 
lid, NBW). De noodzakelijke vervulling van deze voorwaarde beïnvloedt de verhou-
ding tussen dwaling en bedrog in tweeërlei opzicht. 
Enerzijds wordt de beantwoording van de vraag naar het bestaan van een spreekplicht 
voor de insider door de verplichte aanwezigheid van opzet vergemakkelijkt. Zodra is 
vastgesteld dat de insider (koers)relevante feiten of omstandigheden bewust vóór zich 
heeft gehouden en aldus zijn wederpartij heeft bewogen de overeenkomst aan te gaan, 
zal de eerstgenoemde het slagen van een beroep op bedrog doorgaans niet meer kunnen 
beletten door te stellen dat de (feitelijke) dwaling van de wederpartij aan haar eigen 
schuld is te wijten casu quo voor haar risico behoort te komen.33 Waar bij bedrog 
(anders dan bij dwaling) opzet in het spel is, speelt de eigen verantwoordelijkheid van 
de wederpartij een betrekkelijk ondergeschikte rol34 en zal de afweging eerder ten na-
dele van de insider uitvallen. 
De keerzijde van de medaille is natuurlijk wel, dat de opzet-eis de bewijslast van de ge-
dupeerde wederpartij verzwaart. Dit kan zich vooral daar manifesteren waar notoire in-
siders (zoals bestuurders of commissarissen van de onderneming in de effecten waarvan 
wordt gehandeld) gebruik maken van stromannen. Daar staat dan weer tegenover dat 
het feitelijk gegeven dat zeer kort na het sluiten van de overeenkomst een frappante 
koerswijziging optrad, voedsel zal kunnen geven aan rechterlijke vermoedens omtrent 
31 Zie E. Cohen Henriquez, a.w., blz.631. De door S.CJ.J. Korlmann geformuleerde regel betref-
fende de aanwezigheid van een informatieplicht (AA 1986, blz.650 - 655) is evenmin beperkt tot 
het leerstuk der dwaling. Hij strekt zich levens uit tot (onder meer) het terrein van het bedrog. 
Toepassing van deze regel zal derhalve in beide gevallen lot hetzelfde resultaat moeten leiden: 
aanvaarding van een spreekplicht voor de insider. Volgens J.B.M. Vranken (Mcdedelings-, infor-
matie- en onderzoeksplichten in het verbintenissenrecht, blz.20) doen zich bij bedrog dezelfde 
vragen voor als bij dwaling, "met alleen dit verschil dal de afweging bij bedrog door het element 
opzet een bijzondere kleur krijgt." De door Vranken geconstateerde gelijksoortigheid in problema-
tiek doel mij veronderstellen dat ook in zijn visie voor de insider een mededelingsplicht zal be-
staan, waarvan de schending een beroep op bedrog rechtvaardigt (vergelijk hiervóór). Het door 
hem gesignaleerde verschil zal hierna nog aan de orde komen. De eerder aangehaalde beschou-
wingen van E.M. Meijcrs (VPO III, blz.lOó- 130) zijn wèl beperkt tot het leerstuk der dwaling en 
zullen hier niet verder worden besproken. 
32 Zie Contractenrecht II (Jac. Hijma), nr. 1454. 
33 Vergelijk met name HR 30 november 1973, NJ 1974,97 (Van der Beek/Van Dartel). 
34 Zie met name HR 2 mei 1969, NJ 1969, 344 (Beukinga/Van der Linde). Ook hier zal in het alge-
meen gelden: "The tortfeasor takes the victim as he finds him." Zie - in ander verband - J.H. 
Nieuwenhuis. Annotatie bij HR 8 februari 1985 (NJ 1986, 137), AA 1985, blz.417 - 421. 
Vergelijk voorts J.B.M. Vranken, a.w., blz.19 - 20. 
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misbruik van voorwetenschap Een grondige analyse van het koersverloop gedurende 
de periode vóór en na de transactie alsmede aangetoonde banden tussen de handelende 
insider en de rechtspersoon of vennootschap waarop de effecten betrekking hebben, 
kunnen sterke indicaties opleveren voor opzet aan de zijde van de insider De relatief 
zware bewijslast lijkt niet onoverkomelijk 
32 22 4 Conclusie 
Het bovenstaande betoog voert tot de conclusie dat de zich bekocht voelende wederpar-
tij van de insider een zeer kansrijke positie zal innemen wanneer zij een beroep op dwa-
ling of bedrog doet De aanwezigheid van één van deze beide wilsgebreken maakt de 
gesloten overeenkomst vernietigbaar Dit betekent dat de overeenkomst weliswaar 
"vooralsnog" geldig is en rechtsgevolgen heeft, doch dat zij kan worden vernietigd door 
een rechterlijke uitspraak dan wel (krachtens het Nieuw BW) door een buitengerechte-
lijke verklaring 35 Behalve grond voor vernietiging kan de aanwezigheid van dwaling 
of bedrog een grond voor schadevergoeding vormen (vergelijk artikel 1489juncto arti-
kel 1485 BW) Dat is het geval indien wordt aangenomen dat de insider zich door 
schending van zijn spreekplicht aan een onrechtmatige daad heeft bezondigd Gelet op 
de aard van het gedrag in kwestie alsmede op de omstandigheid dat de spreekplicht 
voortspruit uit een vnjwel algemeen aanvaarde (maatschappelijke) zorgvuldigheids-
norm, meen ik te mogen stellen dat misbruik van voorwetenschap bij onderhandse 
effectentransacties in beginsel steeds een onrechtmatige daad jegens de dwalende casu 
quo bedrogen wederpartij oplevert , 6 Derhalve heeft s insiders wederpartij in elk geval 
recht op vergoeding van haar zogenaamde negatief contractsbelang zij dient te worden 
gebracht in de situatie waarin zij zou hebben verkeerd indien zij de litigieuze transactie 
met zou zijn aangegaan 37 Vernietiging der overeenkomst en schadevergoeding van-
wege het - door onrechtmatige daad veroorzaakte - wilsgebrek (dwaling, bedrog) be-
hoeven niet per se samen te gaan Wanneer dwaling of bedrog is aangenomen, kan een 
vordering tot schadevergoeding ook worden toegewezen zonder gelijktijdige vernieti-
ging der overeenkomst 38 In voorkomend geval kan de dwalende casu quo bedrogen 
wederpartij dus kiezen tussen vernietiging, vernietiging met schadevergoeding en scha-
devergoeding sec 
De te vergoeden schade kan - ex aequo et bono - worden berekend door te vergelijken 
tussen de koers op het tijdstip van contractsluiting en de koers zoals hij is tot stand ge-
komen nadat de markt de betreffende ' koersgevoelige informatie" heeft verwerkt Bij 
3 5
 Zie artikel 1485 e ν BW respeclicvelijk artikel 1 49 O 2 Π) e ν NBW, alsmede Asser Hartkamp 
II. nr 172 
36 Zo ook - in algemene zin - A G Caslermans Schadcvergocd'ng bij dwaling RM Themis 1989, 
biz 136 - 146 m hel bijzonder Ы? П8 140, M M van Rossum aw in het bijzonder biz 501, 
С J J С van Nispen, Sancties in het vermogensrecht, Mon Nieuw BW A 11 Kluwer Deventer 
1988, blz 60/61 
37 Zie Contractenrecht II (Jac Hijma) nr 1024 Zie voorts A G Caslermans a w bl/ 140 e ν , als­
mede С J J С van Nispen, a w , blz 76 
38 Zie HR 16 december 1912 NJ 1914, 458 (De Twcnlsche Bank/Catella) Zie voorls 
Contractenrecht II (Jac Hijma) nrs 1197 en 1551 alsmede A G Caslermans (a w ) 
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het vaststellen van deze laatste waarde kan de rechter zich laten voorlichten door een 
deskundig taxateur. Het schadebedrag vloeit voort uit vermenigvuldiging van het aldus 
berekende koersverschil met het aantal in de transactie betrokken effecten. 
In geval van dwaling biedt artikel 6:230 (6.5.2.12a) NBW nog een andere mogelijk-
heid.3' Krachtens deze bepaling kan de insider een wijziging van de gevolgen van de 
overeenkomst voorstellen, die het nadeel dat zijn dwalende wederpartij (de tot vernieti-
ging bevoegde) bij instandhouding van de overeenkomst lijdt, op afdoende wijze op-
heft. Indien tijdig gedaan, is aan zo'n voorstel de juridische consequentie verbonden dat 
de bevoegdheid tot vernietiging vervalt (artikel 6:230 (6.5.2.12a), eerste lid, NBW). 
Bovendien kan de rechter op verlangen van een der partijen, in plaats van de vernieti-
ging uit te spreken, de gevolgen van de overeenkomst ter opheffing van dit nadeel wij-
zigen (artikel 6:230 (6.5.2.12a), tweede lid, NBW). Gedacht moet worden aan vermin-
dering van de koopprijs ten behoeve van de dwalende koper of toekenning van een aan-
vullend bedrag boven de koopprijs ten behoeve van de dwalende verkoper, in beide ge-
vallen - uiteraard - ten laste van de insider.40 
Een voorziening als die van artikel 6:230 (6.5.2.12a) NBW geldt niet bij bedrog. "De 
bedrogenen behoren immers niet gedwongen te kunnen worden om - zelfs na opheffing 
van de benadeling - de relatie met de wederpartij ondanks diens bedenkelijk gedrag 
voort te zetten", zo werd het ontbreken van een met artikel 6:230 (6.5.2.12a) NBW ver-
gelijkbare bepaling toegelicht.41 In het kader van de problematiek inzake misbruik van 
voorwetenschap bij onderhandse effectentransacties lijkt deze argumentatie niet erg va-
lide. Van een werkelijk voortgezette contractuele relatie zal hier doorgaans geen sprake 
zijn; in bepaalde gevallen zou de mogelijkheid van wijziging van de gevolgen der ge-
sloten overeenkomst op de voet van het bepaalde in artikel 6:230 (6.5.2.12a) NBW ze-
ker nuttig kunnen zijn. Bovendien moet worden opgemerkt dat het gedrag van de insi-
der ten opzichte van de dwalende wederpartij in het algemeen niet minder bedenkelijk 
is dan zijn gedrag ten opzichte van de bedrogen wederpartij. Waar een precontractuele 
spreekplicht wordt geschonden, is de grens tussen dwaling en bedrog zeer moeilijk vast 
te stellen.42 Desondanks behoeft het ontbreken van de bedoelde mogelijkheid geen 
ramp te heten. Zoals boven werd gesteld, zal er veelal voldoende grond zijn voor het 
toekennen van schadevergoeding wegens onrechtmatige daad. 
3222 J. Conflict: spreekplicht versus geheimhoudingsplicht 
Bij onderhandse effectentransacties tussen de insider en zijn wederpartij rust op de 
eerstgenoemde in beginsel een spreekplicht. Hierboven werd betoogd dat schending van 
deze spreekplicht de basis vormt voor civielrechtelijke acties uit dwaling, bedrog en/of 
onrechtmatige daad. De schending van de aangenomen spreekplicht werd steeds voor-
opgesteld, daar zij inherent is aan het fenomeen misbruik van voorwetenschap. Wordt 
39 Zie hierover A.G. Caslermans, a.w., blz. 144 e.v. 
40 Vergelijk Pari. Gesch. NBW, Boek 6, blz.915. 
41 Zie Pari. Gesch. NBW, Bock 6, blz.914. 
42 Vergelijk ook C.JJ.C. van Nispen, a.w., blz.76 t/m 78. 
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echter uitgegaan van de hypothetische situatie waarin de spreekplicht in de relatie insi-
der - wederpartij wèl is nagekomen, dan zal - desondanks - over de (on)rechtmatigheid 
van 's insiders optreden het laatste woord nog niet zijn gesproken. Eerst zal de aandacht 
dan nog moeten worden gencht op de relatie tussen de insider en zijn informatiebron. 
De meeste voorwetenschap vloeit uit de inteme bron van de onderneming. Bestuurders 
en commissarissen zitten daar meer of minder dicht bij; zij vormen dan ook (qua func-
tie) een categone insiders bij uitstek. Externe functionarissen die een post van vertrou-
wen bij de onderneming bekleden (bankpersoneel, accountants, advocaten en derge-
lijke) zullen bij tijd en wijle eveneens tot de kring van ingewijden behoren. Het zijn 
vooral de insiders uit de hier genoemde categoneën die de informatiestroom als eersten 
opvangen. Het vertrouwen dat hen in hun functie wordt geschonken, behoren zij niet te 
beschamen.43 Wanneer de bedoelde functionarissen tijdens de uitoefening van hun 
werkzaamheden regelmatig of incidenteel de beschikking krijgen over interne, koersge-
voelige en nog niet openbare bijzonderheden betreffende de onderneming waaraan zij 
verbonden zijn, rust op hen doorgaans een geheimhoudingsplicht (vergelijk de artikelen 
272 en 273 Sr). Deze verplichting tot geheimhouding geldt in de relatie tussen de insi-
der-qua-functie en de onderneming, terwijl de geheimhouding moet gelden in de relatie 
tussen de zojuist genoemde insider en de buitenwereld (waaronder het beleggende pu-
bliek). Anders gezegd: Het gaat hier om een intern gewortelde plicht, met beoogde ex-
terne werking. 
Houdt men dit in het oog, dan zal duidelijk zijn dat het conflicteren van spreekplicht en 
geheimhoudingsplicht een schijnprobleem is. Het gelijktijdig existeren van beide 
plichten dwingt tot aanvaarding van een glasheldere norm: de insider behoort af te zien 
van de voorgenomen transactie. Handelt hij toch, dan zal hij ipso facto één van beide 
plichten schenden: hetzij zijn spreekplicht (in relatie tot de wederpartij), hetzij zijn ge-
heimhoudingsplicht (in relatie tot de onderneming). Het laatste is een casus non dabilis; 
insiders zijn uit de aard der zaak nogal zwijgzaam.44 Schending van de spreekplicht 
daarentegen is inherent aan het verschijnsel misbruik van voorwetenschap en - zo werd 
hiervóór uiteengezet - levert voldoende grond op voor een beroep op dwaling, een be-
roep op bedrog en voor een onrechtmatigheidsoordeel, welk oordeel op zijn beurt een 
vordering tot schadevergoeding kan schragen. 
32.2.3. Misbruik van voorwetenschap bij beurstransacties 
32.2.3.1. Onrechtmatige daad 
Beleggers die hun effectentransacties via de beursvloer laten uitvoeren, zijn in het al-
gemeen niet op de hoogte van de identiteit van hun uiteindelijke wederpartij(en) Daar 
43 Vergelijk hierover met name С AE Umken Venema, Misbruik van voorwetenschap, TVVS 1985, 
blz.265 - 280. Umken Venema betoogt (a.w., bl? 275)· "Misbruik van voorwetenschap bij transac­
ties in effecten is naar mijn mening te beschouwen als een /eer ernstige in breuk op fundamentele 
beginselen van loyaliteit en integriteli " 
44 Hier wordt gedoeld op de ingewijde contractant; het fenomeen "lippen" laat ik in dit verband bui­
ten beschouwing. 
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een directe contractuele relatie ontbreekt, zijn zij aangewezen op buitencontractuele 
middelen. Zal een actie op grond van onrechtmatige daad kans van slagen hebben? 
Als onrechtmatige daad worden aangemerkt een inbreuk op een recht en een doen of 
nalaten in strijd met een wettelijke plicht of met hetgeen volgens ongeschreven recht in 
het maatschappelijk verkeer betaamt, een en ander behoudens de aanwezigheid van een 
rechtvaardigingsgrond (artikel 6:162 (6.3.1.1), tweede lid, NBW). Dat misbruik van 
voorwetenschap als onrechtmatige daad kan worden aangemerkt, lijkt me niet aan twij­
fel onderhevig. Het valt onder de categorie "doen of nalaten in strijd met hetgeen vol­
gens ongeschreven recht in het maatschappelijk verkeer betaamt".4 5 Zoals hiervóór al 
werd vermeld, levert de aanwezigheid van dwaling en/of bedrog bij het aangaan van 
een onderhandse effectentransactie niet alleen een grond op voor vernietiging, doch kan 
zij onder omstandigheden ook een vordering tot schadevergoeding legitimeren. Dat 
laatste geldt indien het gedrag van de insider jegens zijn contractpartner onrechtmatig 
is, hetgeen - zo werd betoogd - in beginsel steeds het geval zal zijn. De onrechtmatig-
heid vloeit voort uit de schending van de precontractuele spreekplicht die op de insider 
rust wanneer hij de overeenkomst met zijn niet-ingewijde wederpartij aangaat. 
Ook in het kader van beurstransacties kan worden verdedigd dat de insider jegens de 
anonieme marktpartijen (een amorphe groep potentiële wederpartijen) in beginsel ver-
plicht is zijn voorwetenschap te openbaren alvorens te handelen casu quo zijn opdracht 
te doen uitvoeren. Schendt de insider zijn spreekplicht, dan handelt hij ook thans on-
rechtmatig; hij pleegt een onrechtmatige daad ten opzichte van de anonieme kopers en 
verkopers ter beurze en zal uit dien hoofde civielrechtelijk aansprakelijk zijn. Deze 
zienswijze werd reeds jaren geleden met verve verdedigd door Uniken Venema.46 
Wordt echter aan de algemene maatschappelijke verkeersnorm die misbruik van voor-
wetenschap verbiedt op zichzelf reeds een voldoende stringent karakter toegekend, dan 
is aanvaarding van een spreekplicht van de insider in zijn relatie(s) tot de amorphe 
groep potentiële wederpartijen ter beurze niet eens noodzakelijk. Het doen of nalaten in 
strijd met de bedoelde algemene norm constitueert dan in voldoende mate de onrecht-
matigheid van insider-trading. De onderhavige maatschappelijke verkeersnorm ("men 
onthoude zich van misbruik van voorwetenschap") behoeft niet per se te worden gecon-
cretiseerd tot een spreekplicht. 
De conclusie dat misbruik van voorwetenschap een onrechtmatige daad oplevert is 
onontkoombaar. Daarmee is echter nog geen duidelijkheid geschapen omtrent de ove-
rige vereisten voor het welslagen van een actie ex artikel 6:162 (6.3.1.1) NBW.47 Met 
name de volgende vragen behoeven beantwoording. Is er sprake van door de onrecht-
matige daad (misbruik van voorwetenschap) veroorzaakte schade? Zo ja: Wie heeft 
deze schade geleden? Voorts: Welke belangen beoogt de in casu geschonden norm 
45 Zoals reeds eerder opgemerkt abstraheer ik hier van de Ihans beslaande (geschreven) regelgeving. 
46 Zie CAE. Uniken Venema, Misbruik van voorwetenschap, Serie Monografieën vanwege hel Van 
der Hcijdcn-Instiluut, Deel 10, Kluwer, Deventer 1974. In 1985 herhaalde hij zijn betoog; zie 
CAE. Uniken Venema, a.w. (TVVS 1985), in het bijzonder blz.280. 
47 Vergelijk daarover onder andere Asser/Hartkamp III, nr.26 e.v. 
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("men onthoude zich van misbruik van voorwetenschap") te beschermen? Strekt zij tot 
bescherming tegen de schade zoals de benadeelde die heeft geleden9 
De beide laatste vragen komen voort uit de zogenaamde relativiteitsleer, die in de ci-
vielrechtelijke jurisprudentie van de Hoge Raad inzake de problematiek van de on-
rechtmatige daad reeds sedert 1928 wordt aangehangen.48 Volgens deze leer dient de 
rechter in het hem voorgelegde geval een onderzoek in te stellen naar de strekking van 
de geschonden rechtsnorm.49 Slechts indien zij strekt tot bescherming tegen de schade 
zoals de benadeelde die heeft geleden (artikel 6:163 (6 3.1 2) NBW) zal op de insider 
een verplichting tot schadevergoeding kunnen rusten. Het vaststellen van de bescher-
mingsomvang van de geschonden rechtsnorm is een nogal arbitraire aangelegenheid. 
Naar gelang de grenzen ruimer worden getrokken, zal sneller worden aangenomen dat 
aan het relativiteitsvereiste is voldaan Zodoende kan de verplichting tot schadevergoe-
ding bestaan (bijvoorbeeld) jegens de uiteindelijke wederpartij(en) van de insider, je-
gens alle marktpartijen die in de periode van insider-trading in het desbetreffende 
beursfonds hebben gehandeld, dan wel jegens een ieder die belang heeft bij een eerlijke 
beurshandel. 
32.23.2. Schade (l) 
Zeer lastig te beantwoorden is de vraag naar de schadelijkheid van misbruik van voor-
wetenschap bij beurstransacties Veroorzaakt de insider die zijn effectentransacties via 
de beursvloer laat verlopen directe vermogensschade950 De econoom Rietkerk heeft 
zich herhaaldelijk op het standpunt gesteld dat effectentransacties door ingewijden nie-
mand benadelen.51 Zijn uitgangspunt is dat de met-ingewijde marktpartijen in de pe-
riode van de insider-trading ook zonder het optreden van de insider hun transacties zou-
den hebben verricht casu quo bewerkstelligd. Aldus geredeneerd treft de insider per de-
finitie kopers of verkopers die tóch wel zouden hebben gekocht of verkocht, de insider-
trading oefent geen invloed uit op hun aan- of verkoopbeslissingen Hoewel ik de juist-
heid van deze redenering hierna in twijfel zal trekken, zal ik haar voorshands aanvaar-
den. Echter: naar mijn mening is het betoog van Rietkerk zelfs bij aanvaarding van het 
door hem gehanteerde uitgangspunt niet geheel concludent 
48 Zie voor uitgebreide vermelding van literatuur en jurisprudentie. Onrechtmatige Daad (Van 
Maancn), nr 126 c.v.. alsmede Asser/Hartkamp III. nr 95 e ν 
49 De relativiteitsleer heeft met alleen betrekking op geschreven, doch ook op ongeschreven rechts­
normen. zie Asser/Hartkamp III. nr 99, abmede HR 11 maart 1917, NJ 1937, 899, m nt 
E M Meijcrs (Van der Wcrff, alias commissaris der Hollandschc Disconleenngsbank "Holdisco"/ 
Nederlandsche Bcleggingstrust N V ) 
50 Ik spreek over directe vermogensschade teneinde aan te geven dat het thans niet gaal om het door 
insider-trading geschade vertrouwen in de kapitaalmarkt en de daardoor - indirect - veroorzaakte 
(collectieve of bovenindividucle) financieel-economische schade 
51 Zie G. Rietkerk, Effeclentransaclies door ingewijden, NV 1984, blz 179 - 184, met Reactie van A. 
Dreese m NV 1985, bb 25 - 26, en Naschrift van G Rietkerk in NV 1985, bl? 64 - 65, alsmede G 
Rietkerk, Wetsontwerp misbruik voorwetenschap is misslag, NV 1988, blz 122 - 128 Vergelijk 
ook H. Manne, Insider Trading and the Stock Market, The Free Press, New York 1966 
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Is sprake van voorwetenschap van "slecht nieuws" omtrent een bepaalde onderneming 
waarvan de effecten ter beurze zijn genoteerd, dan zal de insider verkooptransacties 
verrichten casu quo bewerkstelligen. In navolging van Rietkerk kan worden aangeno-
men dat de koers van de effecten door deze transacties geleidelijk daalt. Worden de ko-
pers in de periode waarin sprake is van misbruik van voorwetenschap benadeeld? 
Uitgaande van de juistheid van de stelling dat zij ook zonder de insider-trading zouden 
hebben gekocht (zo niet van de insider, dan toch van een willekeurig andere marktpar-
tij), moet deze vraag inderdaad ontkennend worden beantwoord. Worden de zoge-
naamde stilzitters (aandeelhouders in de meest letterlijke zin van het woord) benadeeld? 
Ook het antwoord op deze vraag luidt - wederom uitgaande van de juistheid van even-
vermelde stelling - ontkennend. Tot zover is de redenering van Rietkerk consistent. Zij 
is echter onjuist voor wat betreft de derde groep potentieel benadeelden: de zittende 
aandeelhouders die hun aandelen verkopen en die dat (confonn het uitgangspunt) ook 
zonder de insider-trading zouden hebben gedaan. Ten aanzien van deze groep merkt 
Rietkerk op52 : "(...) die zittende aandeelhouders, die hun aandelen verkopen, realiseren 
waarschijnlijk een hogere koers dank zij het uitblijven van het slechte nieuws dan wan-
neer de onderneming met het slechte nieuws zou zijn gekomen voordat ingewijden hun 
slag konden slaan." Deze opmerking moge juist zijn, zij gaat langs de kern van de zaak 
heen. Het hele probleem vloeit immers juist voort uit de omstandigheid dat de koersge-
voelige informatie niet vroegtijdig bekend is gemaakt. Daardoor kan voorwetenschap 
bestaan en daardoor wordt misbruik mogelijk. Zou de onderneming het slechte nieuws 
dus bekendmaken vóórdat ingewijden hun slag kunnen slaan, dan is het probleem al in 
de kiem gesmoord en kan de vraag naar eventueel veroorzaakte schade in het geheel 
niet aan de orde komen. Met andere woorden: nu de kern van de problematiek is gele-
gen in de omstandigheid dat er insider-trading plaatsvindt, dient die situatie ook conse-
quent als uitgangspunt te worden genomen. Beziet men echter de boven geciteerde op-
merking, dan blijkt Rietkerk's vergelijking onzuiver. Terwijl ten aanzien van de beide 
eerste groepen potentieel benadeelden (niet-ingewijde kopers en stilzittende aandeel-
houders) werd uitgegaan van de situatie waarin misbruik van voorwetenschap kon 
plaatsvinden doordat het slechte nieuws uitbleef, wordt ten aanzien van de derde groep 
potentieel benadeelden (niet-ingewijde verkopers) plotseling gesproken over een situa-
tie waarin geen misbruik van voorwetenschap kon plaatsvinden doordat het slechte 
nieuws tijdig bekend is gemaakt. Waarom worden verschillende uitgangssituaties ge-
hanteerd? De verklaring ligt voor de hand: een consequente toetsing aan de juiste uit-
gangssituatie (te weten de situatie waarin sprake is van misbruik van voorwetenschap) 
leidt tot resultaten die minder goed passen in een betoog dat de schadelijkheid van het 
fenomeen insider-trading wil relativeren. Wordt namelijk - consequent - ook ten aan-
zien van de groep niet-ingewijde verkopers uitgegaan van de situatie waarin misbruik 
van voorwetenschap plaatsvindt, dan blijkt deze groep marktpartijen wel degelijk te 
worden benadeeld. Nog steeds aannemende dat de niet-ingewijde verkopers ook zonder 
de insider-trading hadden verkocht en tevens dat de verkooptransacties van de insiders 
de koers hebben doen dalen (beide veronderstellingen liggen geheel in de lijn van het 
52 Zie G. Rielkerk, a.w. (NV 1984), blz.180. 
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betoog van Rietkerk), is duidelijk dat de prijs die de niet-ingewijde verkopers ontvan­
gen lager is dan hij zónder het misbruik van voorwetenschap zou zijn geweest.53 Zij lij-
den dus schade als gevolg van de verkooptransacties van de ingewijden. 
In dit verband kan overigens nog worden gewezen op artikel 2:8, eerste lid, NBW: "Een 
rechtspersoon en degenen die krachtens de wet en de statuten bij zijn organisatie zijn 
betrokken, moeten zich als zodanig jegens elkander gedragen naar hetgeen door rede-
lijkheid en billijkheid wordt gevorderd."54 Uit de tekst kan worden afgeleid dat aspi-
rant-aandeelhouders of -certificaathouders (het gros van de kopende marktpartijen kan 
als zodanig worden aangemerkt) buiten het bereik van de norm vallen. De betekenis 
van artikel 2:8, eerste lid, NBW in het kader van de problematiek inzake misbruik van 
voorwetenschap is dan ook betrekkelijk gering. In het bovengenoemde geval (concurre-
rend verkopende aandeelhouders) kan zij evenwel van toepassing zijn. Verdedigbaar is 
dat de verkopende insiders, wier koersbeïnvloedend handelen nadeel toebrengt aan niet-
ingewijde "mede-verkopers", de norm ex artikel 2:7 NBW schenden.55 Deze norm-
schending kan een rol spelen bij een actie op grond van onrechtmatige daad.56 
Indien sprake is van voorwetenschap van "goed nieuws" betreffende een bepaalde on-
derneming waarvan de effecten ter beurze zijn genoteerd, dan zal de insider kooptrans-
acties gaan verrichten casu quo bewerkstelligen in het betrokken beursfonds. Mèt 
Rietkerk neem ik aan dat door de insider-trading de koers geleidelijk zal stijgen. 
Uitgaande van de juistheid van de stelling dat de verkopende aandeelhouders ook zon-
der de aankopen van de insider(s) zouden hebben verkocht en dat de zogenaamde stil-
zitters geen verkoop-impulsen ontvangen van de door insider-trading veroorzaakte 
koersstijging, kan inderdaad worden betoogd dat de eerstgenoemden noch de laatstge-
noemden worden benadeeld. Echter: ook in de "goed-nieuws-casus" wordt Rietkerk's 
betoog inconsistent zodra de derde groep potentieel benadeelden in beeld komt. Deze 
groep, de niet-ingewijde concurrent-kopers die in het tijdvak waarbinnen ook het mis-
bruik van voorwetenschap plaatsvond hebben gehandeld, mogen volgens Rietkerk niet 
mopperen. Zijn argumentatie luidt, dat als de vennootschap het goede nieuws al aan het 
begin van bedoeld tijdvak bekend had gemaakt, die andere (niet-ingewijde) kopers een 
veel hogere prijs zouden hebben moeten betalen. Deze argumentatie is echter irrelevant, 
daar de vraag naar de eventuele schadelijkheid van het fenomeen misbruik van voorwe-
tenschap uiteraard niet aan de orde kan komen indien de vennootschap het goede 
nieuws tijdig openbaart. Voorts is de argumentatie onzuiver. Waar Rietkerk ten aanzien 
van de eerste twee groepen potentieel benadeelden (verkopende en stilzittende aandeel-
53 Aldus ook R. Kabir, Secunly markel regulation. An empirical investigation of trading suspension 
and insider trading restnclion, diss R.U. Limburg 1991, Datawyse. Maastricht 1991, blz.86. 
54 Vóór 1 januan 1992 gold artikel 2:7 NBW, luidende: "Een rechtspersoon, haar leden of houders 
van aandelen of van met mcwerking der vennootschap uitgegeven certificaten van aandelen en zij 
die deel uitmaken van haar organen moeten zich als zodanig jegens elkander gedragen naar het-
geen door de redelijkheid en de billijkheid wordt gevorderd." 
55 Het zal duidelijk zijn dat Rietkerk daar anders over denkt; zie G. Rietkerk, a.w (NV 1988), 
blz.125. 
56 Vergelijk de Memorie van Toelichting bij de Wel lot strafbaarstelling van misbruik van voorwe-
tenschap, Bijl. Hand. TK 1986/1987,19.935, nr.3, blz.2. 
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houders) wei uitgaat van de situatie waarin de vennootschap talmt met het verstrekken 
van officiële informatie, had hij die situatie ook ten aanzien van de derde groep poten-
tieel benadeelden (de niet-ingewijde kopers) tot uitgangspunt behoren te nemen. De op 
dit punt gesignaleerde inconsistentie zal wederom kunnen worden verklaard uit het feit 
dat Rietkerk's betoog er kennelijk toe strekte de schadelijkheid van het fenomeen mis-
bruik van voorwetenschap verregaand te relativeren. Wordt daarentegen - consequent -
wèl ook ten aanzien van de derde groep potentieel benadeelden (de niet-ingewijde ko-
pers) uitgegaan van de situatie waarin misbruik van voorwetenschap plaatsvindt, dan is 
duidelijk dat de niet-ingewijde kopers door de insider-trading schade lijden. Immers: 
aangenomen dat de aankopen van de ingewijden de koers doen stijgen, zal de prijs die 
andere kopers moeten betalen navenant hoger zijn.57 
Samenvattend: Zelfs indien wordt verondersteld dat insider-trading wel invloed heeft 
op de koers van de effecten waarin wordt gehandeld, doch niet op aantal en samenstel-
ling der marktpartijen, moet worden aangenomen dat bepaalde categorieën marktpar-
tijen worden benadeeld. In geval van voorwetenschap omtrent goed nieuws zijn dat de 
"mede-kopers", in geval van voorwetenschap omtrent slecht nieuws de "mede-verko-
pers" van de insider. In het eerste geval moet tengevolge van de door insider-trading 
veroorzaakte koersstijging een hogere prijs worden betaald, in het tweede geval wordt 
tengevolge van de door insider-trading veroorzaakte koersdaling een lagere prijs ont-
vangen. Zonder verder enig oordeel te vellen over zaken als het eigen risico van ter 
beurze handelende marktpartijen of de omstandigheid dat insider-trading wellicht gun-
stige neveneffecten heeft, concludeer ik dat door misbruik van voorwetenschap ook in 
een meer directe zin vermogensschade wordt veroorzaakt.58 
32.23.3. Schade (II) 
De stelling dat door misbruik van voorwetenschap niemand schade lijdt, berust op de 
veronderstelling dat de insider handelt met marktpartijen die ook zonder insider-trading 
wel zouden hebben gehandeld. Koop- en verkoopbeslissingen van (potentiële) beleg-
57 In gelijke zin: L.A. Stout, Are Takeover Premiums Really Premiums? Market Price, Fair Value, 
and Corporate Law, The Yale Law Journal 1990, biz. 1235 - 1296, in het bijzonder blz.l280: "(..·) 
the existence of price pressure is important in determining who is harmed when an insider trades 
on nonpublic information. In addition to the investors who actually buy from or sell to the insider, 
the potential victims of insider trading include third parties whose transactions arc affected by the 
insider's activity. The paradigmatic example is a takeover bidder who pays more for an acquisition 
because insider buying has driven up the target's market price." In dat verband merkt Stout op 
(a.w.. biz. 1284): "Civil liability to acquiring firms can increase the penalty for insider trading m 
(he stock of takeover largels by an order of magnitude. Insider traders usually purchase only a 
fraction of a potential target's outstanding stock. Their profit opportunities arc correspondingly 
limited. By driving up the market price for marginal shares in a target firm, however, an insider 
trader can increase the premium the acquirer pays for all the target firm's shares. For example, in 
the Litton case (featuring Litton Industries as bidder. Itek as target company and Dennis Levine as 
insider trader, DD), the defendants' activities brought them profits of just under one million dollars 
while alledgcdly increasing (he cost of the lick acquisition by thirty million dollars." 
58 Eerder werd gewezen op de meer indirecte schadelijke gevolgen voor de kapitaalmarkt vanwege 




gers zouden door de insider-trading dus niet worden beïnvloed Deze veronderstelling 
acht ik onaannemelijk, althans wanneer men zich tegelijkertijd op het standpunt stelt 
dat insider-trading wèl van invloed is op de koers van de effecten waarin wordt gehan-
deld 5 9 Juist de door insider-trading veroorzaakte koersbeweging leidt er mijns inziens 
toe dat verandenngen optreden in zowel aard als samenstelling der marktpartijen De 
koersontwikkeling zal voor bepaalde (potentiële) beleggers aanleiding zijn af te zien 
van voorgenomen effectentransacties, anderen zal zij daarentegen bewegen tot het aan-
gaan daarvan De zal mijn visie onderbouwen met behulp van een stukje 'autoplagi-
a a t " 6 0 
Stel, een insider beschikt over nog niet openbaar gemaakte ongunstige informatie be-
treffende een bepaalde beursvennootschap Openbaarmaking van de bedoelde informa-
tie zal de koers van de betrokken effecten naar alle waarschijnlijkheid flink doen kelde-
ren Op grond van zijn voorwetenschap besluit de insider tot verkoop van aanzienlijke 
hoeveelheden aandelen van de desbetreffende vennootschap Daarbij is met noodzake-
lijk dat de insider die aandelen reeds in zijn bezit heeft op het tijdstip van verkopen, hij 
kan à la baisse gaan In dat laatste geval verkoopt hij aandelen die hij niet bezit in de 
voorwetenschap deze later te kunnen kopen tegen een koers die lager ligt dan zijn ver-
koopkoers Ik ga er vanuit dat de transactie(s) van de insider de koers van de betrokken 
effecten zal (zullen) beïnvloeden, m casu in negatieve zin Door het extra-aanbod van 
de insider zal de koers gaan dalen Het extra-aanbod zal echter niet alleen de koers be-
ïnvloeden, maar zal zonder twijfel tevens invloed hebben op het aantal en de samenstel-
ling der handelende marktpartijen Het is immers uiterst onwaarschijnlijk te achten dat 
bij een extra-aanbod en (daardoor) lagere koers van de effecten van zekere beursven-
nootschap precies dezelfde marktpartijen dezelfde transacties in die effecten zullen 
aangaan in vergelijking met de situatie van een geringer aanbod en hogere koers 
Integendeel, het lijkt veel plausibeler te veronderstellen dat het extra-aanbod van de in-
sider méér marktpartijen tot het vemchten casu quo bewerkstelligen van effectentrans-
acties zal bewegen dan zonder zijn optreden het geval zou zijn geweest In dit verband 
valt te denken aan met-insiders die hun - doorlopende - gelimiteerde kooporder aan een 
bepaalde maximumprijs (bijvoorbeeld f 75,-) hebben verbonden Als gevolg van de 
verkooptransacties van de insider(s) zal de koers geleidelijk kunnen zakken tot onder de 
aan zulke kooporders verbonden limiet (bijvoorbeeld van f 100,- naar f 50, ) In dat ge-
val kan met recht worden gesteld dat deze kopers door het optreden van de insider(s) 
zijn gebracht tot een aankoop van effecten waartoe zij zonder dat optreden met zouden 
zijn overgegaan Indien in het tijdvak waarin voorwetenschap aanwezig was, géén mis-
bruik zou hebben plaatsgevonden, zou de koers naar verwachting op een constanter ni-
veau zijn gebleven In dat tijdvak zouden derhalve voor de hierboven bedoelde op-
drachtgevers van gelimiteerde aankooporders geen transacties tot stand zijn gebracht, 
59 De hypothese dat insider trading tot significante koersbewegingen leidt wordt op overtuigende 
wijze ondersteund door het betoog van L A Stout Are Takeover Premiums Really Premiums7 
Market Price Fair Value and Coiporate Law The Yale Law Journal 1990 bl/ 12Ті 1296 
60 Zie DR Doorenbos, Misbruik van voorwetenschap schade en schande' NV 1989 bl? 164- 166, 
in het bijzonder blz 165 
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aangezien de koers niet onder de door hen gestelde limiet zou zijn gedaald. Het is in die 
situatie weinig aannemelijk te achten dat op het moment waarop de vennootschap de 
ongunstige berichten uiteindelijk bekend zou maken alle aankooporders gehandhaafd 
zouden zijn gebleven. 
Mutatis mutandis gaat bovenstaand betoog eveneens op voor de insider die beschikt 
over voorwetenschap omtrent gegevens waarvan een positieve invloed op de koers van 
de effecten van een bepaalde beursvennootschap zal uitgaan. Wanneer de insider in zo'n 
geval zijn voorwetenschap misbruikt door, voordat de gunstige berichten bekend wor-
den gemaakt, over te gaan tot de aankoop van pakketten aandelen ter beurze, zal de 
koers zich in opwaartse richting ontwikkelen. Wederom kan worden gesteld dat de 
koersbeïnvloedende insider-trading marktpartijen beweegt tot het aangaan van transac-
ties in de betrokken effecten. Door de extra-vraag en (daardoor) hogere koers worden 
méér marktpartijen verlokt tot het verkopen van hun aandelen dan zonder het koersbe-
ïnvloedende optreden van de insider(s) het geval zou zijn geweest. De verkopers zullen 
pas later tot de ontdekking komen dat hen een voordeel werd ontnomen. 
De conclusie luidt dat ter beurze handelende insiders die hun voorwetenschap te gelde 
maken, wel degelijk niet-ingewijde marktpartijen bewegen tot het aangaan (casu quo 
afzien) van effectentransacties die de laatstgenoemden anders niet (casu quo wel) zou-
den zijn aangegaan. Het door insider-trading beïnvloed marktgedrag van de niet-inge-
wijde belegger resulteert in verlies casu quo gederfde winst. Uit het boven betoogde 
vloeit voort dat het niet juist is te stellen dat elk causaal verband tussen insider-trading 
ter beurze en benadeling van aldaar optredende marktpartijen ontbreekt.61 
De kem van mijn betoog - insider-trading kan marktpartijen schade berokkenen - is 
door Rietkerk niet bestreden.62 Desondanks wil hij de insider vrijpleiten door te wijzen 
op "de falende informatievoorziening door het ondernemingsbestuur"; daardoor ont-
staat een informatie-asymmetrie (lees: voorwetenschap) dus dát zou de werkelijke ver-
oorzaker van de schade voor niet-ingewijde marktpartijen zijn.63 Het lijkt een variatie 
op het gezegde "de gelegenheid maakt de dief": voorwetenschap (koersgevoelige in-
formatie) genereert misbruikers. Echter: daargelaten dat het verwijt van een falende in-
formatievoorziening niet altijd terecht is, omdat het ontstaan en (gedurende enige tijd) 
bestaan van voorwetenschap nu eenmaal nooit in alle gevallen zal zijn uit te bannen, 
kan het voor de insider geen "fait d'excuse" opleveren. Uiteraard zou de insider niet 
hebben gehandeld indien hij geen voorwetenschap bezat. Maar zelfs al zóu die voorwe-
tenschap zijn terug te voeren op een nalatig informatief beleid van de effecten-uitgeven-
61 De omstandigheid dat de niet-ingewijde naar aanleiding van de door insider-trading veroorzaakte 
koersbewcging vrijwillig lot aan- of verkoop overgaat, vormt geen beletsel om causaal verband 
lussen daad (insider-trading) en schade (aan de zijde van de niet-ingewijde) aan te nemen; zie HR 
3 februari 1927, NJ 1927, blz.636. m.nt. E.M.Mcijcrs (Ligtcrink/Van Oss). Weliswaar wordt in dit 
arrest de leer der adequate veroorzaking gehuldigd, doch de uitkomst zal naar mijn mening niet 
anders zijn indien (naar redelijkheid) wordt toegerekend conform artikel 6:98 (6.1.9.4) NBW. 
62 Zie G. Rietkerk, Commentaar op Misbruik van voorwetenschap: schade en schande? door Mr 
D.R. Doorcnbos in de NV 67/7-8, NV 1989, blz.210 -211. 
63 Zie G. Rietkerk. Onderneming en vcrmogensmarkl, 3e druk, Stenfert Kroesc, Leiden/Antwerpen 
1991, blz.130, alsmede de vorige noot. 
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de instelling, dan nog spreekt het vanzelf dat de insider zijn eigen handelwijze met kan 
rechtvaardigen (net zo min als de dief uit het gezegde) door te wijzen op andermans 
vermeend laakbaar gedrag Een inadequate informatievoorziening van de zijde van het 
ondememingsbestuur, hoewel uit economisch oogpunt ongetwijfeld hoogst onwense-
lijk, brengt op zichzelf nog geen schade toe Insiders die de daardoor ontstane voorwe-
tenschap op de beurs te gelde maken, brengen wèl schade toe, ook al kunnen zij - uiter-
aard onbedoeld - bijdragen aan een sterkere economische waarde van de betrokken ef-
fecten M Men mag de effecten-uitgevende instelling zeker aanspreken op haar informa-
tief beleid en haar ingeval van nalatigheid verantwoordelijk achten voor het ontstaan 
van voorwetenschap 65 Voor eventueel misbruik van ontstane voorwetenschap is echter 
slechts de insider (casu quo getipte outsider) verantwoordelijk en de veroorzaakte 
schade komt dan ook voor zíjn rekening 66 In termen van causaliteit men zoeke naar de 
causa próxima, met naar de causa remota, hoezeer zij ook beide als conditio sine qua 
non hebben te gelden 
Ofschoon de schadelijkheid van misbruik van voorwetenschap ook in geval van beur-
stransacties met kan worden ontkend, moet dadelijk worden toegegeven dat zich in de 
bewijsrechtelijke sfeer de grootste problemen zullen voordoen 67 Kan in abstracto wor-
den aangetoond dat insider-trading "bewogen" marktpartijen schade berokkent, in con-
creto lijkt dit een onmogelijke opgave Allereerst moet worden nagegaan in welke pe-
riode het misbruik van voorwetenschap heeft plaatsgevonden, wat het koersverloop in 
die penode is geweest, welke marktpartijen gedurende die periode in het betrokken 
beursfonds hebben gehandeld, in welke hoeveelheden en tegen welke koersen Voorts 
zal de identiteit van de insider(s) moeten worden achterhaald, hetgeen vanwege de ano-
nimiteit van de ter beurze handelende marktpartijen bepaald niet eenvoudig is Indien 
men er al in slaagt via de administratie van (met name) de betrokken commissionair(s) 
de opdrachtgever(s) van de transactie(s) op te sporen, dan nog kan het beruchte bank-
geheim een obstakel vormen Immers de geïdentificeerde opdrachtgever kan zeer wel 
een in het buitenland gevestigde bankinstelling zijn In dat geval dient men nog een 
extra horde te nemen vooraleer de bron van het kwaad kan worden blootgelegd 6 8 
64 Zie D R Doorcnbos Naschnfl bij het in noot 64 genoemde Commentaar van G Rielkerk NV 
1989, blz 211-212 
65 Vergelijk in dit verband het vonnis van de Rechtbank Amsterdam van 18 apnl 1990 (inzake Datex 
Holding N V ) , samengevat m NV 1990 blz 2S4 211 alsmede in TVVS 1991 blz 47 48 m nt 
A F M Dorrcstcijn De rechtbank overwoog onder meer Op ¿ich/elf kan aanvaard worden dat 
hel achterhouden van informatie met betrekking tot feilen of gebeurtenissen die de uitgevende in-
stelling betreffen en waarvan moet worden aangenomen dat hiervan een aanmerkelijke invloed op 
de koers zal uitgaan, tn bepaalde omslandighcdcn onrechtmatig kan zijn tegenover iemand ( ) die 
geld wil beleggen in door die instelling uitgegeven aandelen (In casu werd de vordering afgewe-
zen) 
66 Net zoals de voordelen voor zijn rekening komen wanneer hij niet wordt gepakt 
67 Vergelijk daarover L Herzel and L Katz, Insider Trading Who Loses' Lloyd s Bank Review, 
July 1987, blz 15 - 26 
68 Vergelijk daarover S N Hurd, Insider Trading and Foreign Bank Secrecy American Business 
Law Journal 1986, blz 25 - 49, alsmede M Levi Regulating Fraud While-collar crime and the 
criminal process Tavistock, London/New York 1987, m het bijzonder blz 162 
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Tenslotte zullen vermeend gedupeerde marktpartijen moeten aan tonen dat zij louter als 
gevolg van de door insider-trading gegenereerde koersbeweging zijn overgegaan tot 
(dan wel juist hebben afgezien van) het verrichten casu quo bewerkstelligen van effec-
tentransacties Gelet op al deze omstandigheden valt te vrezen dat marktpartijen nim-
mer in staat zullen zijn te bewijzen dat zij schade hebben geleden, hoeveel schade zij 
hebben geleden, dat hun schade is veroorzaakt door de insider-trading en (last but not 
least) wie aldus hun schade heeft veroorzaakt 
Kortom: ondanks het feit dat misbruik van voorwetenschap bij beurstransacties in ab-
stracto aantoonbaar schade veroorzaakt, valt daarmee in concreto voor de vermeend 
gelaedeerden met veel te bereiken 69 
Een gunstiger perspectief ontstaat, wanneer de blik met op de gelaedeerde, maar op de 
laedens wordt gencht Is de vaststelling van nadeel en benadeelden met goed mogelijk, 
het voordeel en de bevoordeelden kunnen betrekkelijk gemakkelijk worden berekend 
respectievelijk gelokaliseerd In dat geval behoeft men immers niet de effectentransac-
ties van een enorme hoeveelheid marktpartijen te analyseren, doch kan worden volstaan 
met een onderzoek naar de door de insider(s) aangegane effectentransacties en de 
daarbij behaalde voordelen Civielrechtelijk dienen zich ten minste twee mogelijkheden 
aan om het vastgestelde voordeel te ontnemen 
In de eerste plaats kan de rechter op grond van artikel 6 104 (6 19 9a) NBW de door de 
insider te vergoeden schade begroten op het bedrag van de genoten winst of op een ge-
deelte daarvan 70 Daarbij zij eraan herinnerd dat de wetgever als "de eigenlijke grond" 
voor de opneming van deze voorziening heeft aangevoerd "dat het onredelijk is geacht 
om ongeoorloofd ten koste van een ander verkregen winst aan de verkrijger te laten, 
waar door die ander wèl schade is geleden, maar deze naar haar aard met goed bewijs-
baar is" 71 Uit de wetsgeschiedenis blijkt voorts dat de mate van verwijtbaarheid van de 
betreffende gedragingen een belangrijke reden kan zijn om de rechter tot toepassing van 
artikel 6 104 (6 1 9 9a) NBW te doen besluiten 72 Deze bepaling leent zich dan ook bij 
uitstek voor toepassing in gevallen bij misbruik van voorwetenschap bij beurstransac-
ties Overigens moet nog wel worden vermeld dat de term ' winst in artikel 6 104 
(6 19 9a) NBW slechts ziet op de netto-winst die dankzij de gewraakte gedragingen is 
gemaakt Andere voordelen, bespaarde kosten en beperking van verlies vallen daar niet 
onder.73 Strafrechtelijk bezien, zal men met behulp van de civielrechtelijke vordering 
tot afgifte van wederrechtelijk genoten winst dan ook met altijd in staat zijn het uit de 
69 In Amerika lijkt de bewijsrechtelijke posilie van de vermeend gelaedeerden rooskleuriger verge-
lijk o a M M Mendel De Fraud on the market -theorie Een Amerikaanse oplossing voor een 
causalitcitsprohlccm bij effcclcnlrjn:»K.lics 1er beurze ш Quod Licet (Klcijn Bundel) Kluwer, 
Deventer 1992, biz 245-256 
70 Vergelijk ook A Voûte. Art 6 104 BW ontnemen van onrechtmatig verkregen winst in W С L 
van der Grinten, S С J J Kortman η A J M Nuylinck en Η Wammes (red ) Ondernemingen 
nieuw burgerlijk recht, W E J Tjeenk Willink, Zwolle 1991 blz 119 142 
71 Zie Bijl Hand TK 1986/1987, 17 541, пг2Я blz 2 
72 Zie de vorige nool 
73 Zie noot 72 
487 
9{oofdstuli32 
insider-trading ontstane voordeel geheel te ontnemen Onder "voordeel" in de zin van 
artikel 336a, eerste lid, Sr wordt immers wèl ook vermeden nadeel verstaan 7 4 Men 
denke aan de insider die zijn pakket aandelen in een bepaalde beursgenoteerde vennoot-
schap verkoopt om een aanstaande koersval voor te zijn Het aldus vermeden verlies le-
vert in strafrechtelijke zin voordeel op, dat met kan worden ontnomen door middel van 
een op artikel 6 104 (6 19 9a) NBW gegronde vordering Gaat het echter om "short-
selling", de verkoop van effecten waarvan de ingewijde verkoper (nog) geen eigenaar 
is75, dan ligt de zaak mijns inziens anders In dat geval vermijdt de insider geen verlies, 
doch behaalt hij een netto-winst die ook in civihbus kan worden ontnomen 
In de tweede plaats valt te denken aan een actie uit ongerechtvaardigde verrijking ex 
artikel 6 212 (6 4 3 1) NBW Deze actie is niet uitgesloten op de enkele grond dat tegen 
de insider ook - zoals eerder betoogd - een onrechtmatige-daadsactie kan worden inge-
steld 76 
Wie kan van deze beide mogelijkheden gebruik maken9 Aan wie moet het in rechte 
ontnomen voordeel worden afgegeven9 Met het oog op de eerder gesignaleerde pro-
blemen inzake de (niet-)aantoonbaarheid van de (omvang van de) schade, verdient het 
geen aanbeveling om hier individuele marktpartijen een gokje te laten wagen In plaats 
van versnippering is bundeling van belangen aangewezen Daarbij zij opgemerkt dat 
aan de particuliere belangen in casu een meer subsidiaire positie kan worden toegekend 
Het boven-individuele (collectieve) financieel-economisch belang dat thans op het spel 
staat, is van groter gewicht Het vertrouwen van (potentiële) beleggers in de kapitaal-
markt, onlosmakelijk verbonden met het nationaal èn internationaal aanzien van die 
markt, wordt door insider-trading geschaad Het gewraakte fenomeen is strijdig met 
doelstellingen als adequaat functionerende effectenmarkten en bescherming van de po-
sitie van beleggers op die markten Hier lijkt dan ook een taak weggelegd voor de in-
stelling die specifiek is aangewezen om die doelstellingen na te streven de Stichting 
Toezicht Effectenverkeer (STE) Als behartiger van het algemene belang van een eer-
lijke, transparante en doelmatig functionerende effectenhandel, zou de Stichting Toe-
zicht Effectenverkeer zith in een civiel geding tegen de insider als procespartij kunnen 
opwerpen De rechter zou het als schadevergoeding gevorderde bedrag dan aan haar 
dienen toe te wijzen Extra financiële middelen kunnen de Stichting Toezicht Effecten-
verkeer (nog) beter in staat stellen haar onafhankelijke rol als toezichthouder te ver-
vullen in het belang van adequaat functionerende eftectenmarkten en beleggersbe-
74 Zie hiervóór Hoofdsluk 22 onderdeel 22 S 2 Vergelijk ook arlikel 46e ccrslc lid (tweede volzin), 
Sr 
75 Zie nader hiervóór. Hoofdstuk 19 onderdeel 19 4 
76 Zie Pari Gesch NBW, Bock б blz 8Ì0 en 843 Op blz 840 wordt in dit verband opgemerkt Als 
b ν aan de vereisten voor aansprakelijkheid uit onrechtmatige daad is voldaan en teven;, een onge­
rechtvaardigde verrijking in de zin van het onderhavige artikel (artikel 6 4 4 1 = artikel 6 212 
NBW DD) aanwezig is, vloeit de verplichting lot vergoeding van schade /owel uil de ene ab uil 
de andere rechtsgrond voort ' 
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scherming.77 Het ontnomen voordeel zou aldus - door tussenkomst van de Stichting 
Toezicht Effectenverkeer - uiteindelijk aan de collectiviteit van ter beurze handelende 
marktpartijen ten goede komen (zij het op immateriële wijze). 
Onder vigeur van het oude Burgerlijk Wetboek was de hier beschreven constructie 
rechtens niet haalbaar. Al aangenomen dat de rechter de Stichting Toezicht 
Effectenverkeer in voorkomend geval ontvankelijk zou hebben geacht, dan nog zou hij 
haar vordering hebben afgewezen op de grond dat de stichting niet zélf is gelaedeerd. 
Het Nieuw Burgerlijk Wetboek lijkt hier op het eerste gezicht geen verandering in te 
brengen voor zover het werkelijk om een vordering tot schadevergoeding gaat.78 De 
vordering tot afgifte van wedenechtelijk genoten winst ex artikel 6:104 (6.1.9.9a) NBW 
is echter een vordering "sui generis" waarvoor de wet niet de voorwaarde lijkt te stellen 
dat de eiser ook zelf is benadeeld.79 Het is derhalve niet ondenkbaar dat de rechter een 
dergelijke, door de Stichting Toezicht Effectenverkeer ingediende vordering zal toewij-
zen. Zulks is intussen wel mede afhankelijk van de bereidheid tot procesvoering bij de 
stichting en van de cruciale vraag of de rechter haar ontvankelijk zal achten.80 Dat laat-
ste zou ik niet op voorhand willen uitsluiten en lijkt me - in het licht van een effectieve 
en efficiënte rechtshandhaving - ook wenselijk. 
32.23.4. Zelfregulering 
De zelfregulering van de Vereniging voor de Effectenhandel (VvdE, houdster van de 
Amsterdamse Effectenbeurs) kwam reeds ter sprake in het Hoofdstuk over de Wet 
Toezicht Effectenverkeer.81 Daar werd gewezen op de omstandigheid dat een effecten-
uitgevende instelling die voor haar effecten toelating tot de notering aan de officiële 
markt ter beurze van Amsterdam wenst, krachtens artikel 3 van het Fondsenreglement 
een noteringsovereenkomst dient te sluiten met de Vereniging voor de Effectenhandel. 
Beide contractpartners verplichten zich daarbij de bepalingen uit het Fondsenreglement 
te zullen naleven. Eén van die bepalingen is artikel 28, onder h, Fondsenreglement, 
77 De onafhankelijke status van de Sichting Toezicht Effectenverkeer verklaart waarom de schade-
vergoeding bij voorkeur aan háár moet toevloeien en niet aan (bijvoorbeeld) de Vereniging voor 
de Effectenhandel of de Vereniging van Effectenbezitters. 
78 In de nabije toekomst wordt dat vermoedelijk mcl anders. Zie de Memorie van Toelichting bij het 
recentelijk ingediende voorstel van wel (ot regeling van de bevoegdheid van bepaalde rechtsper-
sonen om ter bescherming van de belangen van andere personen een rechtsvordering in te stellen, 
Bijl. Hand. TK 1991/1992, 22.486, nr.3, bl¿.29: "Gedachtig het uitgangspunt dat schadevergoe-
ding dient te worden uitgekeerd aan de personen die de/.c schade hebben geleden, ¿\c ik (de 
Slaalssccretaris van Justitie, DD) geen mogelijkheden voor belangenorganisaties om ten behoeve 
van anderen schadevergoeding te vorderen." 
79 Zie D.W.F. Verkadc. Een paar gedachten over misleidende reclame, in W С L. van der Grinten, 
S.CJ.J. Kortmann, A.J.M Nuylinck en H. Wammes (red ). W E J. Tjcenk Willink. Zwolle 1991, 
blz.413 - 418, in het bijzonder bl/ 418, alsmede hiervóór. Hoofdstuk 31, onderdeel 31.2. 
80 Omtrent de kwestie van de al dan met ontvankelijkheid in geval van collectieve actie bestaat veel 
literatuur en jurisprudentie. Zie voor een recent overzicht de Memorie van Toelichting bij het in 
noot 79 aangehaalde welsonlwcrp. 
81 Zie hiervóór, bl/..206 e.v. Evenals daar wordt op deze plaats enkel ingegaan op de /clfregulcring 
van de/e oudste nationale bcurshoudstcr. 
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waarin aan de uitgevende instelling waarvan de aandelen of certificaten van aandelen 
zijn toegelaten de verplichting wordt opgelegd "terstond een publikatie te doen omtrent 
elk feit of elke gebeurtenis betreffende de uitgevende instelling waarvan moet worden 
aangenomen dat hiervan een aanmerkelijke invloed op de koers zal uitgaan " Volgens 
Cross82 betreft het hier één van de meest essentiële verplichtingen van een beursonder-
neming, hetgeen wordt benadrukt door het min of meer expliciet herhalen van dit voor-
schrift in de noteringsovereenkomst. De strekking van artikel 28, onder h. Fondsen-
reglement is het voorkómen van misbruik van voorwetenschap, te bereiken door de pe-
riode tussen het ontstaan van zogenaamde koersgevoelige informatie en de bekendma-
king daarvan zo kort mogelijk te houden. 
Wanneer de Vereniging voor de Effectenhandel ervan in kennis is gesteld of reden heeft 
te veronderstellen dat een beursgenoteerde onderneming op korte termijn koersgevoe-
lige bijzonderheden zal gaan openbaren of zulks zou moeten doen, kan zij ervoor zor-
gen dat bepaalde handelsmaatregelen worden getroffen.83 De Commissaris voor de 
Notering, de functionaris die binnen het kader van de Vereniging voor de Effecten-
handel belast is met het toezicht op het ordelijk verloop van de beurshandel, heeft de 
keuze uit twee maatregelen: onderbreking van de handel of verbod tot handel. Aan bei-
de maatregelen is als gevolg verbonden dat het commissiehuizen en hoeklieden (leden 
van de Vereniging voor de Effectenhandel) verboden is affaires tot stand te brengen in 
het betrokken fonds, zowel ter beurze als elders.84 Dat verbod blijft van kracht totdat de 
Vereniging voor de Effectenhandel heeft bekendgemaakt dat de getroffen handelsmaat-
regel is geëindigd.85 Het verschil tussen onderbreking van en verbod tot handel is ge-
legen in de geldingsduur. Een onderbreking van de handel geldt voor een kortere perio-
de (één à twee uur) dan een verbod tot handel, dat in beginsel maximaal twee dagen van 
kracht is.86 De eerstgenoemde handelsmaatregel wordt met name toegepast ingeval 
82 D.H. Cross en J.H. Diephuis. De Amslcrdamse effecienbeurs. Sene Bank- en Effectcnrecht, Deel 
15, Kluwer. Deventer 1988, blz.55. Zie nader: D H. Cross en J.H Diephuis. a.w., blz 45/46; K. 
Jongsma. Beurshandel en nolcnng.smaalrcgelcn. Accouni 1991, nr.l. blz 63 - 66 (mei aanvulling 
in Account 1991, nr.2, Ы/.59); R. Kabir, Security market regulation. An empirical investigation of 
trading suspension and insider trading restriction, diss R U. Limburg 1991. Datawyse. Maastricht 
1991. De hier te bespreken handelsmaatregelen moeten ovengens worden onderscheiden van de 
verderop te bespreken notcringsmaatrcgclen De titel van hel aangehaalde artikel van K. Jongsma 
is in dat verband ietwat verwarrend, evenals bijvoorbeeld het bericht in NRC Handelsblad van 4 
september 1991 (Notering van HES Beheer opgcschorl). 
83 Zie nader: D.H. Cross en J.H. Diephuis. a.w , bb.45/46; K. Jongsma, Beurshandel en notcrings-
maatregelen. Account 1991, nr.l, blz 61 - 66 (met aanvulling in Account 1991, nr.2, blz.59), R. 
Kabir, Security market regulation, An empirical investigation of trading suspension and insider 
trading restriction, diss. R.U. Limburg 1991. Datawyse. Maastricht 1991. De hier te bespreken 
handelsmaatregelen moeten ovengens worden onderscheiden van de verderop Ie bespreken notc­
ringsmaatrcgclen. De titel van hel aangehaalde artikel van K. Jongsma is in dat verband ietwat 
verwarrend, evenals bijvoorbeeld het bericht in NRC Handelsblad van 4 september 1991 
(Notering van HES Beheer opgeschon) 
84 Zie artikel 20. eerste lid, van het Reglement voor de Effeccenhandcl. 
85 Zie artikel 20, tweede lid. van het Reglement voor de Effectenhandel. 
86 Zie D.H. Cross en J.H. Diephuis, a w., blz 46, waar wordt vermeld dat het verbod tot handel "in 
zeer bijzondere gevallen" nog kan worden verlengd. De HCS-affaire was zo'n bijzonder geval; het 
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gedurende beurstijd naar verwachting koersgevoelige informatie vrijkomt en de 
Vereniging voor de Effectenhandel het geboden acht die informatie in ruime kring 
bekend te doen worden.87 De meer ingrijpende maatregel van het handelsverbod wordt 
vooral toegepast wanneer ter beurze met betrekking tot een bepaald fonds gerucht-
vorming plaatsvindt, al dan niet gepaard gaande met onverklaarbare koersbewegin-
gen.88 Die laatste omstandigheid zal allicht het vermoeden wettigen dat sprake is van 
insider-trading. In dat geval kan de Commissaris voor de Notering een verbod tot han-
del combineren met het doorhalen van de koersen.89 
Sedert 1 januari 1987 is een aantal meer uitgewerkte regelingen ter voorkoming van 
misbruik van voorwetenschap van kracht.90 In de eerste plaats moet worden gewezen 
op de zogeheten Modelcode (MC).91 Deze code is als bijlage bij het Fondsenreglement 
opgenomen en introduceerde via (wijziging van) de noteringsovereenkomst diverse 
verplichtingen voor de effecten-uitgevende instellingen. Met name zijn zij jegens de 
Vereniging voor de Effectenhandel verplicht ge- en verboden op te leggen aan hun be-
stuurders, commissarissen en andere personen die toezicht houden op het bestuur, als-
mede aan door henzelf nader aan te wijzen personen die uit hoofde van hun functie toe-
gang hebben tot koersgevoelige informatie. Bij de laatste categorie personen valt te 
denken aan hooggeplaatste medewerkers, aan leden van een (centrale) ondernemings-
verbod lot handel in effecten HCS Technology werd /elfs tweemaal verlengd en duurde daanncc 
bijna een week. Zie onder andere NRC Handelsblad van 29 juli 1991 (Handel in aandelen HCS 
blijft opgeschort). Zie voorts hel bericht in Account 1991, nr2, bl/.59, waaruit blijkt dat de 
Amsterdamse Effectenbeurs de duur van de onderbreking van de handel aanzienlijk heeft terug-
gebracht. 
87 De handelsmaatregel zorgt er dus voor dal de informatie kan worden "absorbed by the public" (zie 
hiervóór, blz.358). 
88 Zie D.H. Cross en J.H. Dicphuis, a w., blz.46. Vergelijk voorts R. Kabir, a.w., in het bijzonder 
blz.65 e.v. Deze laatste auteur onderzocht 193 gevallen van "trading suspension" op de 
Amsterdamse Effectenbeurs in de periode vanaf 1983 tot en met 1988. De term "trading suspen-
sion" omvat zowel de onderbreking van als het verbod lot handel. Uil het onderzoek blijkt dat de 
voornaamste redenen voor het treften van handclsmaalrcgelcn (gedurende de onderzoeksperiode) 
voortvloeiden uil fusie- en overnamcgeruchlen, bekendmaking van ondemcmingsresullaten of van 
plannen voor een reorganisatie, emissie-activiteiten en (last bul nol least) het bestaan van aanwij-
zingen voor misbruik van voorwetenschap. 
89 Zie D.H. Cross en J.H. Diephuis, a.w., blz.44/45, alsmede hiervóór. Hoofdstuk 30 (onderdeel 
30.2.2.). Zie bijvoorbeeld het bencht in de Volkskrant van 19 november 1986 (Handel in Brcdero 
geslaakt wegens misbruik voorkennis). Een recenter geval waann beide maaircgelcn werden toe-
gepast is de HCS-affaire; zie onder andere hel bencht in de Volkskrant van 2 augustus 1991 
(Beurs annuleert recordomzet HVS wegens manipulatie). 
9 0
 Zie onder andere de samenvatting in de rubriek 'Beursplein 5', Bank- en effectenbedrijf 1987, 
blz.33 - 34. 
91 Zie daarover onder meer E.D. Drok en H J. Heijs, Misbruik voorwetenschap in modelcode en 
strafrechl, Bank- en effectenbedrijf 1987, blz.322 - 327; D.H. Cross en J.H. Dicphuis, a.w., blz.57 
e.V.; B.F. Baron van Iltersum, Regelgeving van de Vereniging voor de Effectenhandel 1er voor-
koming van misbruik van voorwetenschap, in: Misbruik van voorwetenschap, Serie Monograficén 
vanwege het Van der Heijdcn-Instituul, Deel 30, Kluwer, Devenler 1989, blz.39 - 53; J.L. van der 
Neut en B.F. Keulen, Misbruik van voorwetenschap en strafrecht, Woliers Noordhoff. Groningen 
1989, blz.22 - 25. 
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raad en aan bestuurders en commissanssen van dochterondernemingen van de uitge-
vende instelling (vergelijk artikel 11 MC) De uitgevende instelling dient de opgelegde 
ge- en verboden te handhaven en zal bij overtreding van een verbod of met-naleving 
van een gebod "passende maatregelen" moeten nemen 
Voorop staat (uiteraard) het verbod voor de genoemde functionarissen om, in welke 
hoedanigheid dan ook, direct of indirect, voor eigen rekening of voor rekening van een 
derde, effecten die zijn uitgegeven door de eigen instelling en die zijn genoteerd op de 
Amsterdamse Effectenbeurs te kopen of verkopen wanneer zij kennis dragen van koers-
gevoelige informatie betreffende die effecten (vergelijk artikel 1, onder a, MC) Voorts 
mogen zij de koersgevoelige informatie niet aan derden mededelen en evenmin derden 
op grond van zulke informatie bewegen tot handelen casu quo nalaten (vergelijk artikel 
1, onder c, MC) Het verstrekken van tips is dus verboden, waarbij - gelet op de tekst -
irrelevant is of de tipontvanger van de koersgevoelige informatie op de hoogte wordt 
gebracht of dat de tip slechts een "warme aanbeveling" behelst waaraan de goede ver-
staander al meer dan voldoende heeft 
De Modelcode definieert "koersgevoelige informatie" als "een met-openbaar gegeven, 
indien van het openbaar worden van dat gegeven een aanmerkelijke invloed op de koers 
van de desbetreffende soort effecten redelijkerwijs is te verwachten (vergelijk artikel 
1, onder d, MC) Bij deze definitie valt op te merken dat de formulering weliswaar is 
geobjectiveerd (de koersbeinvloeding moet redelijkerwijs te verwachten ' zijn) en 
(uiteindelijk) geen daadwerkelijke koersbeinvloeding behoeft te hebben plaatsgehad, 
doch dat anderzijds een beperking schuilt in het vereiste van een aanmeikelijke invloed 
op de koers Aanmerkelijke invloed is immers meer dan "merkbare invloed'92, "in-
vloed" (sec)93 of "enige invloed" ^ 
Naast het vanzelfsprekende verbod te handelen wanneer over voorwetenschap wordt 
beschikt, onderscheidt de Modelcode een aantal perioden waarbinnen de eerder ge-
noemde functionarissen (bestuurders, commissarissen etcetera) absoluut niet mogen 
handelen (vergelijk artikel 2, onder a, MC) Gedurende die penoden is elke transactie in 
de effecten van de eigen instelling in beginsel taboe, ongeacht of de betrokken functio-
naris al dan met op de hoogte is van koersgevoelige informatie De gewraakte penoden 
zijn de twee maanden direct voorafgaande aan de eersle publikatie van een jaarbencht, 
de drie weken direct voorafgaande aan de publikatie van een halfjaar- of kwartaalbe-
richt, de dne weken direct voorafgaande aan de aankondiging van een (interim-) divi-
dend, alsmede de maand direct voorafgaande aan de eerste publikatie van een emissie-
prospectus In individuele gevallen kan de uitgevende instelling een functionaris dis-
pensatie verlenen, mits misbruik van voorwetenschap redelijkerwijs uitgesloten moet 
worden geacht (vergelijk artikel 3 MC) 
92 Zie de Europese Gedragscode voor cffcclcntransaclies Aanbeveling van de Europese Commissie 
dd 25juli 1977(77Л34/ЕЕС).РВЕС 1977 Nr L2\2ßl Aanvullende bepalingen 8 9 en 12 
93 Zie artikel 316a derde lid onder b Sr 
94 Vergelijk hierover ook G Rielkcrk Koersgevoelige informatie NV 1990 blz 18i 186 
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De Modelcode keert zich ook tegen het behalen van "short swing profits". Dit houdt in 
dat functionarissen zoals bestuurders en commissarissen de door hen gekochte effecten 
van de eigen instelling niet binnen zes maanden weer mogen verkopen. Voorts mogen 
zij geen effecten van de eigen instelling aankopen, indien zij zulke effecten in de voor-
afgaande periode van zes maanden hebben verkocht. Deze voorziening, neergelegd in 
artikel 2, onder b, van de Modelcode, zal zijn geïnspireerd door de Amerikaanse regel-
geving op dit punt.95 Het verbod geldt in beginsel ongeacht de al dan niet aanwezigheid 
van voorwetenschap, maar niettemin is ook hier dispensatie mogelijk indien misbruik 
van voorwetenschap redelijkerwijs uitgesloten moet worden geacht (vergelijk artikel 3 
juncto artikel 2, onder b, MC)96. 
Wanneer de in de Modelcode bedoelde functionarissen van de uitgevende instelling 
géén (voor)kennis dragen van koersgevoelige informatie en niet uit zijn op "short swing 
profits", mogen zij - buiten de verboden perioden - weliswaar "naar eigen goeddunken" 
handelen, doch rust op hen een meldingsplicht (vergelijk artikel 4 MC). Deze mel-
dingsplicht geldt in volle omvang voor bestuurders, commissarissen en andere personen 
die krachtens wet of statuten toezicht houden op het bestuur, wanneer deze willen han-
delen in effecten uitgegeven door de eigen instelling. De krachtens artikel 11 van de 
Modelcode aangewezen personen (onder andere hooggeplaatste medewerkers, bestuur-
ders en commissarissen van dochterondernemingen en leden van een ondernemings-
raad) zijn aan minder vergaande verplichtingen onderworpen (artikel 11, in fine, MC). 
Bestuurders, commissarissen en andere toezichthouders (vergelijk artikel 10 MC) die-
nen hun voornemen tot aan- of verkoop van effecten van de eigen instelling schriftelijk 
kenbaar te maken aan de "centrale functionaris", i.e. de persoon binnen de instelling die 
speciaal is belast met de registratie van de transacties waarop de Modelcode betrekking 
heeft. Eerst indien degene die wil handelen een schriftelijk bericht van ontvangst van de 
centrale functionaris heeft ontvangen, mag hij de voorgenomen transactie aangaan.97 
Deze transactie dient dan overigens wel binnen betrekkelijk korte tijd plaats te vinden, 
want anders moet de beschreven procedure worden herhaald. Ook de tot stand gekomen 
transacties dienen (schriftelijk) aan de centrale functionaris te worden gemeld. Zij zul-
len worden geregistreerd op een jaarlijks op te stellen en ter inzage te leggen lijst 
(vergelijk artikel 5 MC). 
Wanneer een functionaris van een uitgevende instelling zijn beleggingsmiddelen door 
een derde laat beheren, dient de uitgevende instelling hem te gebieden dat hij (op zijn 
beurt) die derde de verplichting zal opleggen om met betrekking tot transacties in effec-
ten uitgegeven door de eigen instelling dezelfde verboden en beperkingen in acht te 
nemen als voor hemzelf gelden (vergelijk artikel 6 MC). Dit is niet nodig indien sprake 
95 Vergelijk met name Section 16(b) van de federale Securities Exchange Act 1934, waarover CAE. 
Uniken Vencma, a.w. 1974, blz..*).'); Α. Dreese, a.w., blz.64 e.V.; P.H.C. Schnks, Misbruik van 
voorwetenschap in de Verenigde Stalen, in: Serie Monograficün vanwege het Van der Heijden-
Insütuut, Deel 30, Kluwer, Deventer 1989, bl¿.73 - 94, in hel bij/.onder bl/..81 - 85. 
96 In de Verenigde Stalen geldt - muUilis mutandis - hetzelfde: zie vorige noot. 
9 7
 Zie in dit verband het bericht in NRC Handelsblad van 18 maart 1988 (Directeur Amsterdam-
Rubber overtreedt code voorwetenschap). In casu was de verkoop van een pakkel aandelen in de 
eigen vennootschap pas achteraf gemeld. 
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is van een zogenaamde vrije-hand-relatie, waarbij de functionaris geen enkele invloed 
uitoefent op het door de derde gevoerde beheer (vergelijk artikel 6, in fine, MC). 
In artikel 6 van de Modelcode is sprake van een door de uitgevende instelling aan haar 
bestuurder(s) op te leggen gebod. Het lijkt de bedoeling te zijn dat deze bepaling muta-
tis mutandis ook van toepassing is wanneer het gaat om commissarissen van de uitge-
vende instelling casu quo om andere personen die krachtens wet of statuten toezicht 
houden op het bestuur van de uitgevende instelling als bedoeld in artikel 10 van de 
Modelcode. Echter: in artikel 10 MC wordt enkel gewaagd van "de verboden (cursive-
ring DD) vervat in de voorgaande bepalingen". De vraag rijst dan of de commissaris of 
andere toezichthouder die de in artikel 6 MC bedoelde derde/beheerder niet de 
verplichting oplegt om dezelfde verboden in acht te nemen als voor de commissaris of 
andere toezichthouder zelf gelden, aldus handelt in strijd met de Modelcode. Gelet op 
de tekst van de artikelen 6 en 10 MC, in onderling verband gelezen, zal het antwoord 
ontkennend moeten luiden. Mocht het zojuist bedoelde geval zich dus voordoen98, dan 
kan noch de uitgevende instelling, noch de nalatige commissaris of andere toezichthou-
der enige blaam treffen. 
Hoe kan de Vereniging voor de Effectenhandel bereiken dat de Modelcode door de uit-
gevende instellingen en - via hen - door hun functionarissen wordt nageleefd? Waar de 
gebondenheid aan de Modelcode voortvloeit uit de noteringsovereenkomst, impliceert 
het niet naleven van de Modelcode dat de uitgevende instelling zich onttrekt aan haar 
contractuele verplichtingen." In dat verband voorziet het Fondsenreglement in zoge-
naamde noteringsmaatregelen: schorsing van de officiële notering of - in het uiterste 
geval - beëindiging van de notering van het desbetreffende fonds.100 Wanneer de offi-
ciële notering is geschorst, blijft handel in het fonds door de leden van de Vereniging 
voor de Effectenhandel overigens wel toegestaan. Het beleggend publiek wordt echter 
gewaarschuwd, doordat het fonds zal worden opgenomen in de speciale rubriek in de 
Officiële Prijscourant voor niet officieel genoteerde fondsen.101 Wanneer de Vereniging 
voor de Effectenhandel een fonds uit de notering doet vervallen, eindigt de officiële no-
tering; het spreekt vanzelf dat dit een nogal drastische maatregel is. Minder drastisch -
98 Het geval zal zich niet altijd kunnen voordoen, daar niel alle uitgevende instellingen de tekst van 
de Modelcode integraal hebben overgenomen; vergelijk B.F. Baron van Iltersum, a.w., blz.50. De 
concrete code van een "zelfregulerende" instelling kan op dit punt beier sluitend zijn. 
99 Volgens Van Iltersum is daarvan pas sprake wanneer de uitgevende instelling "in ernstige mate 
structureel nalatig zou blijven ten aanzien van de naleving van de Modelcode"; zie B.F. Baron van 
lUersum, a.w., blz.49. 
100 Zie met name artikel 65, iweede lid. onder a en b. Fondsenreglement, alsmede hiervóór, blz.207. 
101 Ook wel bekend als "het strafbankje" van de Amsterdamse Effectenbeurs; zie bijvoorbeeld NRC 
Handelsblad van 11 juli 1990 (Beurs zet snocpfabriek Kiene op strafbankje) alsmede hel finan-
cieel commentaar in NRC-Handclsblad van 13 juli 1990. Zie ook NRC Handelsblad van 21 de-
cember 1989 (Toenemende drukte in kneuzenhoek van beurs) en NRC Handelsblad van 17 juni 
1991 (Fondsen Parretli en Fiorini uit de notering. Schorsing, Bobel voor tweede maal naar het 
strafbankje). 
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doch daardoor wellicht ook minder effectief102 - is de maatregel van een openbare me-
dedeling of berisping. 
In de relatie tussen de Vereniging voor de Effectenhandel als normhandhaver en de uit-
gevende instellingen als nonmadressaten lijkt de eerstgenoemde over voldoende machts-
middelen te beschikken teneinde de naleving van de Modelcode te kunnen afdwingen. 
Een beursvennootschap heeft er doorgaans veel belang bij dat het door haar uitgegeven 
fonds genoteerd blijft.103 Zij zal dan ook zeker genegen zijn aan de uit de Modelcode 
voortvloeiende verplichtingen te voldoen. De preventieve werking van met name de 
noteringsmaatregelen zal aanzienlijk zijn.104 Daarentegen is onzeker of de normen uit 
de Modelcode met dezelfde kracht zullen doorwerken in de relatie tussen de uitgevende 
instelling en haar bestuurders, commissarissen alsmede andere functionarissen waarop 
de Modelcode betrekking heeft. Een onderneming verliest niet graag hooggekwalifi-
ceerde functionarissen. Het valt te verwachten dat naarmate de betrokken insider een 
sterkere positie inneemt binnen de uitgevende instelling, een eventuele disciplinaire be-
straffing minder voorstelt. Een externe publicitaire maatregel van de Vereniging voor 
de Effectenhandel zal dan meer effect sorteren dan een interne schikking, zij het dat 
zo'n maatregel vermoedelijk harder aankomt bij de betrokken uitgevende instelling dan 
bij de eigenlijke boosdoener. 
Een tweede regeling ter voorkoming van misbruik van voorwetenschap is opgenomen 
in het Ledenreglement van de Vereniging voor de Effectenhandel. Deze regeling trad 
- evenals de Modelcode - op 1 januari 1987 in werking. 
De Vereniging voor de Effectenhandel kent twee categorieën leden. Allereerst de cate-
gorie bedrijfsleden: vennootschappen en rechtspersonen waarvan de bedrijfsactiviteiten 
in hoofdzaak casu quo in belangrijke mate bestaan in de handel in effecten. Onder deze 
categorie vallen commissionairs, banken en hoekmansbedrijven.105 Naast de categorie 
bedrijfsleden onderscheidt de Vereniging voor de Effectenhandel de categorie beursle-
den: firmanten, vennoten of statutaire bestuurders van een bedrijfslid. Onder deze cate-
gorie kunnen slechts natuurlijke personen vallen. Overigens volgt uit de omschrijving 
van de categorie beursleden dat beurs- en bedrijfsleden onlosmakelijk met elkaar ver-
bonden zijn. 
Het is de leden van de Vereniging voor de Effectenhandel verboden te handelen wan-
neer zij kennis dragen van koersgevoelige informatie. Anders dan in de Modelcode is 
dit verbod niet beperkt tot ter beurze genoteerde effecten, doch betreft het álle effecten. 
102 Zie J.L. van der Neut en B.F. Keulen. Misbruik van voorwetenschap en strafrecht. Wolters 
Noordhoff, Groningen 1989. blz.24. 
103 Vergelijk over de voor- en nadelen van beursnotering: J.A. Ambcrgen, J.H. Garrelsen en J.A.H. 
Maks, De openbare emissiemarkt voor aandelen in Nederland. Woltcrs-Noordhoff. Groningen 
1988, in hel bijzonder blz.72/73. 
10» Vergelijk M. van Driel, Zelfregulering, diss. R.U. Utrecht. Kluwer. Deventer 1989. blz.l44: "De 
effectiviteit van hel sanctie-arsenaal hangt (...) af van de voordelen die hel lidmaatschap (in casu: 
de noleringsovcreenkomsl, DD) aan de ondememer heeft te bieden, en omgekeerd van de nadelen 
die worden ondervonden van het niel-lid (in casu: niet-genoteerd, DD) zijn." 
105 Zie nader D.H. Cross en J.H. Diephuis, a.w., blz.6 e.v. 
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De leden van de Vereniging voor de Effectenhandel dienen zich voorts te onthouden 
van tippen (in ruime zin) Bednjfsleden zijn bovendien verplicht "passende maatrege-
len" te nemen met het oog op de gescheiden behandeling van vertrouwelijke en vaak 
koersgevoelige informatie door krediet-, emissie- en effectenbemiddelingsbednjf 
Tussen de diverse afdelingen binnen de organisatie dient een zogenaamde "Chinese 
wall" te worden opgetrokken 106 
Bij de niet-naleving van de hier bedoelde regeling kan de Commissie van Orde (CvO) 
optreden De Commissie van Orde is het interne tuchtrechtelijke college van de 
Vereniging voor de Effectenhandel 107 Zij kan het nalatige bednjfs- of beurslid bestraf-
fen met een waarschuwing, een bensping, een boete van maximaal f 500 000,- en/of 
schorsing voor maximaal zes maanden en met ontzetting uit het lidmaatschap 108 
Schorsing brengt met zich mee dat het desbetreffende lid tijdelijk geacht wordt geen lid 
te zijn.109 De juridische consequentie van zowel schorsing als ontzetting is, dat het ge-
schorste casu quo uit zijn lidmaatschap ontzette bednjfs- of beurslid niet langer is vrij-
gesteld van enige belangrijke verbodsbepalingen uit de Wet Toezicht Etfectenverkeer 
Het is hem met name verboden gedurende zijn schorsing casu quo voortaan nog als ef-
fectenbemiddelaar of vermogensbeheerder op te treden (vergelijk artikel 8, eerste lid, 
juncto artikel 6, eerste lid, alsmede artikel 10, eerste lid, juncto artikel 12, eerste lid, 
WTE) Doet hij dit toch, dan maakt hij zich schuldig aan een economisch delict (artikel 
6, eerste lid, en artikel 10, eerste lid, WTE juncto artikel 1, aanhef en onder 2°, WED). 
De tuchtrechtelijke maatregelen van de Vereniging voor de Effectenhandel zijn aldus 
voorzien van een strafrechtelijk sluitstuk' Waar dat strafrechtelijk sluitstuk is te vinden 
in de Wet op de Economische Delicten, meen ik nog wel de volgende vraag te moeten 
opwerpen Kan de Vereniging voor de Effectenhandel een reeds geschorst lid dat zich 
niet stoort aan de opgelegde tuchtmaatregel en zodoende een economisch delict pleegt, 
wegens herhaald onreglementair gedrag uit het lidmaatschap ontzetten9 Wordt die mo-
106 Dat aan de/e maatregel ter voorkoming van misbruik van voorwetenschap wel enige haken en 
ogen zillcn, blijkt uil het Verslag van de gezamenlijke vergadering van de Verceniging' 
Handelsrecht en de Nederlandse Verenging voor Europees Rechi d d 7 maart 1986 over de 
preadviezen inzake Bescherming van beleggers 1er beurze en Europese effectcnreglementcnng, 
uitgebracht door J R Schaafsma en E Wymeersch, W EJ Tjeenk Willink, Zwolle 1986 in het 
bijzonder blz 11, 12, 26, 27, 49, 40 44 en 44 Zie hierover nader de monografie van M S 
Grocnhuijscn, Strafbaar misbruik van voorwelenschap en Chinese Walls, ΝΙΒΕ Bankjundische 
Reeks, nr 9, Nederlands Instiluul voor Bank-en Effectenbedrijf Amsterdam 1991 Vergelijk 
voorts С AE Umkcn Vencma 1974 bl/ 44 - Ή Zie ook de achtste Aanvullende bepaling van de 
Europese Gedragscode voor effectcntransacties (Aanbeveling van de Europese Commissie d d 25 
juli 1977 (77/534/EEG), PB EG 1977, Nr L 212/17) De tussenpersonen op financieel gebied 
streven ernaar dat de informaues, waarover zij uil hoofde van hun functies beschikken en die nog 
niet zijn bekendgemaakt, en die, zo ZIJ zouden zijn bekendgemaakt, de koers van een effect op 
merkbare wijze zouden kunnen beïnvloeden, een vertrouwelijk karakter behouden, ook binnen de 
verschillende afdelingen of diensten van hun vestigingen " Zie nader D Η Cross en J Η 
Diephuis, a w , blz 22 - 23 
107 Zie nader D Η Cross en J Η Diephuis, a w , blz 22/23, alsmede hiervóór, Hoofdstuk 28 
(onderdeel 28 2 ) 
1 0 8
 Zie artikel 9, eerste lid, van het Reglement van Orde van de Vereniging voor de Effectenhandel 
^ Zie artikel 9, zesde lid, van het Reglement van Orde van de Vereniging voor de Effectenhandel 
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gelijkheid niet geabsorbeerd door de toepasselijkheid van de Wet op de Economische 
Delicten? In artikel 5 WED leest men: "Tenzij bij de wet anders is bepaald, kunnen ter 
zake van economische delicten geen andere voorzieningen met de strekking van straf of 
tuchtmaatregel worden getroffen dan de straffen en maatregelen, overeenkomstig deze 
wet op te leggen." Is ontzetting uit het lidmaatschap, volgend op een als economisch 
delict aangemerkte gedraging, een voorziening met de strekking van straf of tuchtmaat-
regel als bedoeld in artikel 5 WED? Vermoedelijk dient men ervan uit te gaan dat de 
"WED-wetgever" hier niet het oog heeft gehad op puur privaatrechtelijke tuchtmaatre-
gelen, doch op administratieve sancties en overheidstuchtrecht.110 Tuchtrechtelijke in-
grepen van de zijde van de Vereniging voor de Effectenhandel ontsnappen dan aan de 
werking van artikel 5 WED, hetgeen overigens wel zo wenselijk lijkt. De wettekst laat 
echter ook een andere, strengere interpretatie toe. 
De niet-naleving van de regeling ter voorkoming van misbruik van voorwetenschap die 
is opgenomen in het Ledenreglement van de Vereniging voor de Effectenhandel kan 
overigens ook worden aangekaart bij de Klachtencommissie Effectenbedrijf (zie hier-
vóór, blz.441). Deze weg kan met name worden bewandeld door de cliënten van be-
drijfs- en beursleden die zich gedupeerd voelen als gevolg van (vermeend) misbruik 
van voorwetenschap door het lid in kwestie.111 
Een derde regeling ter voorkoming van misbruik van voorwetenschap heeft betrekking 
op de financiële journalisten die toegang (willen) hebben tot de Amsterdamse 
Effectenbeurs. Sedert 1 januari 1987 dienen zij zich te onderwerpen aan een speciale 
regeling. Krachtens deze regeling geldt ook voor hen het algemeen verbod te handelen 
wanneer zij kennis dragen van koersgevoelige informatie en is tippen (in ruime zin) 
eveneens uit den boze. Een interessant aspect van de regeling is de verruiming van de 
definitie van het begrip koersgevoelige informatie. Behalve "niet-openbare gegevens, 
indien van het openbaar worden daarvan een aanmerkelijke invloed op de koers van de 
desbetreffende effecten redelijkerwijs is te verwachten" geldt ook "informatie ten aan-
zien van een journalistiek produkt dat met betrekking tot een ter beurze genoteerde on-
derneming of instelling in voorbereiding is, tot het moment waarop dit is gepubliceerd" 
110 In deze zin Τ J. van der Ploeg, Rafels en oude wijven in de verbindingen publiekrccht-tuchtrecht-
rcchtspersonenrecht-verbinlemssenrcchl, TVVS 1989. blz 225 - 228. in hel bijzonder blz 228. 
Vergelijk voorts de Memorie van Toelichling bij de Wet op de Economische Delicten, Bijl. Hand. 
TK 1947/1948, 603, nr.l, blz 5 en 6, abmede de Memorie van Anlwoord bij de Wet op de 
Economische Delicien, Bijl. Hand. TK 1948/1949, 603, nr.5, blz. 10 en 11. In de circulaire van de 
Minister van Juslitie d.d. 28 april in/ake de inwerkingtreding der Wel op de Economische 
Delicien en hel Besluit Justitiële Documentatie wordt enkel gesproken over adminislralief ingrij-
pen door uitvoerende organen; zie Bijlage V bij F. Hollander. De Wet op de economische delicten, 
Commentaar op de Wel van 22 juni 1950, Staatsblad К 258, S. Gouda Quint/D. Brouwer, Amhem 
1952, alsmede NJB 1951, blz.434 - 436. 
111 Vergelijk D.H. Cross en J.H. Dicphuis. a.w., blz.63 e.v.; op blz.66 wordt melding gemaakt van 
een klacht betreffende misbruik van voorwetenschap, ingediend tegen een hockmansbedrijf. Zie 
daarover nader J. Voûle, Enige civielrechtelijke aspeden van misbruik van voorwetenschap, in: 
De Maris-bundcl, Kluwer, Deventer 1989, blz.219 - 230, m het bij/onder blz 228 l/m 230. als-
mede M.R. Mok, Misbruik van voorwetenschap, in: J.M M. Maeijer c.a.. Aandelen. Kluwer, 
Deventer 1988, blz.SV - 74. in het bijzonder blz.68/69. 
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als koersgevoelige informatie 112 Aldus wordt het fenomeen "scalping" tegengegaan, 
het verschijnsel dat een financieel journalist vóór de publikatie van zijn potentieel 
koersbeinvloedend artikel in anticipatie daarop potentieel lucratieve effectentransacties 
aangaat1 1 3 Eerder werd gesignaleerd dat dergelijk gedrag in voorkomend geval noch 
koersmanipulatie als omschreven in artikel 334 Sr, noch misbruik van voorwetenschap 
(vergelijk artikel 336a Sr) zal opleveren en de financieel journalist derhalve strafrech-
telijk vrijuit gaat.114 Hier blijkt de zelfregulering van de Vereniging voor de 
Effectenhandel relatief streng. Overtreedt een financieel journalist het "scalping"-ver-
bod, dan kan hem voortaan de toegang tot de Amsterdamse Effectenbeurs worden ont-
zegd.115 
Een vierde regeling ter voorkoming van misbruik van voorwetenschap tenslotte ziet op 
de werknemers van de Vereniging voor de Effectenhandel Evenals de andere regelin-
gen behelst zij een algemeen verbod van misbruik van voorwetenschap alsmede een 
tipverbod De reikwijdte ervan is betrekkelijk ruim, zij betreft álle op de Amsterdamse 
Effectenbeurs genoteerde èn spoedig te noteren effecten Voor de tot stand gekomen ef-
fectentransacties geldt een registratieplicht Overtreding van de voorschnften kan aan-
leiding zijn voor disciplinaire maatregelen tegen de betrokken beursmedewerker I16 
Tezamen met de Modelcode vormen de drie boven besproken regelingen ter voorko-
ming van misbruik van voorwetenschap een goede aanzet tot bestrijding van het onge-
wenste fenomeen Voor zover zij kunnen worden toegepast, zullen de diverse sancties 
zeker effectief zijn Het samenstel van zelfregulenngsmaatregelen zal echter nooit af-
doende kunnen zijn De grote groep particuliere beleggers wordt er immers niet door 
geraakt, terwijl insiders vaak juist in die groep zullen schuilgaan (eventueel via stro-
mannen) Slechts die categorieën van personen waarmee de Vereniging voor de 
Effectenhandel een juridische relatie onderhoudt, kunnen onder de reikwijdte van haar 
zelfregulering vallen Een andere beperking vloeit voort uit de relatief geringe mate van 
afdwingbaarheid van de zelfregulering Een privaatrechtelijke organisatie als de Vereni-
ging voor de Etfectenhandel kan uiteraard - anders dan de strafvorderlijke overheid -
met beschikken over ingrijpende dwangmaatregelen en is evenmin bevoegd tot het ver-
horen van verdachten of onder ede horen van getuigen 
Welnu gegeven de ongewenstheid van het fenomeen misbruik van voorwetenschap en 
gelet op de ontoereikendheid van maatregelen in de privaatrechtelijke steer (individuele 
dan wel collectieve civielrechtelijke procedures casu quo zelfregulering), is overheids-
112 Vergelijk D H Cross en J H Diephuis aw bl/ S9 alsmede В F Baron van Illcrsum a w , 
blz51 
113 Vergelijk A Dreese, a w , bl? 42 - 44, alsmede JR Schaafsma a w bl/212 Ook een 
beleggingsadviscur/financiile dicnslvcrlcncr kan /ich aan dergelijke paraklijken bezondigen, zie 
H Manne Insider Trading and ihc Stock M.irkcl, The Free Press New York 1966 in het 
bijzonder biz 50/51 
114 Zij het dat zijn gedrag niel strookl mei zijn beroepsethiek zie hiervóór blz ^02 
1 1 5
 "[Zo] werd ooit eenjounialisl van De Telegraaf de deur van de beurs gewezen omdal hij in enkele 
artikelen zijn eigen aandelen zou hebben aangeprezen aldus de Volkskrant van 24 februan 1991 
(Misbruik van voorkennis is een ongrijpbaar misdrijf) 
116 Zie nader В F Baron van Illcrsum, a w blz 42 
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ingrijpen geïndiceerd. Deze gevolgtrekking geldt overigens enkel voor de aanpak van 
misbruik van voorwetenschap bij beurstransacties. Bij onderhandse effectentransacties 
staan de (vermeend) gedupeerde wederpartij van de insider voldoende civielrechtelijke 
middelen ter beschikking om met succes voor zijn belangen op te komen; overheids-
optreden kan dan achterwege blijven. Het ligt evenwel voor de hand te veronderstellen 
dat misbruik van voorwetenschap zich hoofdzakelijk in de beurshandel zal voordoen. 
Het aantal marktpartijen en de hoeveelheid verhandelde effecten ter beurze is enorm, 
zodat insiders die op grote schaal willen kopen of verkopen verzekerd zullen zijn van 
voldoende aanbod of afname. De grootschaligheid van de beurshandel in combinatie 
met zijn anoniem karakter bieden de insider het beste vooruitzicht op lucratieve transac-
ties. Gelet op deze omstandigheid zal ik me in het vervolg van dit hoofdstuk beperken 
tot misbruik van voorwetenschap bij beurstransacties. 
32.3. De publiekrechtelijke sfeer 
32.3.1. Administratiefrechtelijke rechtshandhaving? 
Waar effectenbemiddelaars, vermogensbeheerders en houders van effectenbeurzen zich 
schuldig maken aan misbruik van voorwetenschap, biedt de Wet Toezicht Effecten-
verkeer diverse mogelijkheden tot administratiefrechtelijk optreden.117 Krachtens de 
ruim geformuleerde bevoegdheid ex artikel 18 WTE kan de toezichthouder (de Stich-
ting Toezicht Effectenverkeer) de houders van effectenbeurzen voorschriften geven. Op 
grond van deze bevoegdheid kan de toezichthouder niet alleen een strikte handhaving 
van de bestaande beursreglementering inzake misbruik van voorwetenschap afdwingen, 
maar ook - bij gebreke van dergelijke reglementering - de totstandkoming daarvan 
stimuleren dan wel zelf voorschriften ter voorkoming van misbruik van voorweten-
schap uitvaardigen. De beurshouder die de desbetreffende voorschriften overtreedt, kan 
met behulp van administratiefrechtelijke middelen - met name door de al dan niet voor-
waardelijke intrekking van de erkenning - in het gareel worden gebracht. Voorts kan de 
Stichting Toezicht Effectenverkeer de organisatie waarbij een bepaalde effecten-
bemiddelaar of vermogensbeheerder is aangesloten dan wel de houder van een effec-
tenbeurs118 aanwijzingen geven met betrekking tot een door deze organisatie of beurs-
houder jegens een effectenbemiddelaar of vermogensbeheerder te volgen gedragslijn 
(vergelijk artikelen 8 en 12 WTE). Een aanwijzing als hier bedoeld zal onder meer 
kunnen worden gegeven ingeval een effectenbemiddelaar of vermogensbeheerder zich 
onvoldoende gelegen laat zijn aan de zelfregulering van de organisatie of effectenbeurs 
117 Zie D.R. Doorenbos en J.F.L. Roording, Rcchtseconomic en strafrecht. Een rechtscconomische 
analyse van de bestrijding van misbruik van voorwetenschap bij de handel in effecten. AA 1990, 
blz.733 - 742, in het bijzonder blz.738 t/m 740, alsmede (in hel algemeen) hel Hoofdstuk inzake 
de Wet Toezicht Effectenverkeer, ЬІ7..240 e.v. 
118 De organisatie en de bcurshoudcr kunnen samenvallen; dit is afhankelijk van de concrete organisa-
liestrucluur van de effectenbeurs. Zie de toelichting bij de tweede Nota van Wijziging, Bijl. Hand. 
TK 1989/1990,21.038, nr.13, bl/..5 - 6, alsmede hiervóór, blz.242/243. 
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ter voorkoming van misbruik van voorwetenschap. Naast de voorschriften ex artikel 18 
WTE en de aanwijzingen ex artikelen 8 en 12 WTE, die in praktijk door de Stichting 
Toezicht Effectenverkeer zullen worden gegeven, kan de Minister van Financiën aan 
(zelfregulerende ) organisaties en beurshouders voorschriften geven ter uitvoering van 
EG-richtlijnen inzake het effectenverkeer (artikel 20 WTE). Aan te nemen valt dat de 
Minister van Financiën zulke voorschriften onder meer kan baseren op de richtlijn van 
de Raad van 13 november 1989 (89/592/EEG) tot coördinatie van de voorschriften 
inzake transacties van ingewijden.119 
Bij dit arsenaal van toepasbare administratiefrechtelijke middelen uit hoofde van de 
Wet Toezicht Effectenverkeer blijft de belangrijkste groep potentiële misbruikers 
(insider-traders) buiten schot. Het grote publiek van beleggers en beursspeculanten is 
immers niet onderworpen aan de marktregulering van de Wet Toezicht Effectenverkeer 
en ontsnapt derhalve tevens aan het administratiefrechtelijk sanctie-instrumentarium. 
De administratiefrechtelijke aanpak van misbruik van voorwetenschap is, kortom, te 
fragmentarisch en te indirect om te kunnen voorzien in een afdoend niveau van rechts-
handhaving. 
32.3.2. Strafrechtelijke rechtshandhaving? 
Nu de conclusie is bereikt dat misbruik van voorwetenschap bij de effectenhandel ter 
beurze in onvoldoende mate kan worden tegengegaan met behulp van civielrechtelijke 
acties, zelfregulering en/of administratiefrechtelijk optreden, dient te worden bezien of 
de strafrechtelijke aanpak waarvoor de wetgever uiteindelijk heeft geopteerd120 meer 
casu quo voldoende soelaas biedt. Ofschoon op vele punten kritiek kan worden uitgeoe-
fend, ben ik van mening dat de wetgever er al met al in is geslaagd een praktisch goed 
hanteerbaar produkt tot stand te brengen. Zoals reeds is geconstateerd, zit de strafbepa-
ling eerder te ruim dan te krap in dejas. De sombere voorspellingen omtrent de bewijs-
baarheid van misbruik van voorwetenschap zouden dan ook zeker niet hoeven uit te 
komen. Mijn relatief optimistische kijk op de bewijsbaarheid van het onderhavige mis-
drijf kan ik echter niet met praktijkvoorbeelden staven, evenmin overigens als de scep-
tici dat met hun visie zullen kunnen. Het Amsterdamse Openbaar Ministerie is namelijk 
tot op heden nog nimmer tot vervolging overgegaan, ondanks het feit dat zich sedert de 
inwerkingtreding van artikel 336a Sr toch wel enige "geheide" gevallen van insider-tra-
ding hebben aangediend.121 Kennelijk was het instellen van vervolging in geen van die 
119 Zie PB EG 1989, Nr. L ЗЯ4/30. 
120 De Nederlandse weigever was mei alleen bevoegd, maar sedert de lolsiandkoming van de EG-
Richllijn van 13 november 1989 lot coordinane van de voorschriften inzake transacties van in­
gewijden (89/592/EEG) ook verplicht tot ingrijpen; de competentie van de overheid hoeft reeds 
daarom niet 1er discussie te worden gesteld. Voor een overzicht van argumenten voor en tegen 
slrafbaarslclling zij verwezen naar D.R. Doorenbos, Terugblik op de slrafbaarslelling van mis­
bruik van voorwetenschap, NJB 1989, blz.291 - 296, in het bijzonder blz.291/292. 
121 Zie met name het overzichtsartikel in de Volkskrant van 23 februari 1991 (Misbruik van voorken­
nis is een ongrijpbaar misdrijf). In de opzienbarende Van der lloop-qffaiie ging het om misbruik 
van voorwetenschap door een twceial directeuren van een commissionairsbcdrijf/lid van de 
Vereniging voor de Effectenhandel. Dit feit werd echter geacht te hebben plaatsgevonden vóór 16 
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gevallen opportuun; telkens bleek er voldoende grond aanwezig om te seponeren Voor 
zover het daarbij geen beleidssepots betrof, moet de oorzaak voor het uitblijven van 
elke vervolging ondanks de vele al dan niet vermeende gevallen van misbruik van 
voorwetenschap wellicht worden gezocht in een ontoereikend pakket strafvorderlijke 
dwangmiddelen. Indien dat juist is, zal de overheveling van de strafrechtelijk gesanc-
tioneerde norm ex artikel 336a Sr naar de Wet Toezicht Effectenverkeer verbetering in 
die situatie brengen. De Wet Toezicht Effectenverkeer kent immers diverse controlebe-
voegdheden toe (die voor een deel zelfs specifiek zijn toegesneden op het onderzoek in-
zake misbruik van voorwetenschap) en opent tevens de weg naar het bevoegdhedenar-
senaal uit de Wet op de Economische Delicten.122 Naast deze verbetering in de straf-
vorderlijke sfeer123 kunnen nog enige redactionele aanpassingen worden aanbevolen 
voor de materiële delictsomschrijving. Suggesties dienaangaande zijn in het voorgaande 
op diverse plaatsen gedaan (zie ook hierna. Hoofdstuk 33). 
februan 1989, de datum waarop artikel 116a Sr in werking irad, zie NRC Handelsblad van 21 fe-
bruari 1990 (Geen strafvervolging voor directeuren Van der Hoop), alsmede NRC H.indclsblad 
van 22 januan 1990 (Top Van der Hoop weg na handelen met voorkennis), NRC Handelsblad van 
23 januari 1990 (Voorkennis in handel schokt beursvlocr) en NRC Handelsblad van 27 januan 
1990 (Beurs geschokt door handel met voorkennis). In de Center Parrs-affaire was sprake van 
insider-trading in anticipatie op een openbaar bod van grootaandeelhouder Scottish & Newcastle; 
zie NRC Handelsblad van 7 oktober 1990 (Bestuurslid Ccnlcr Parcs weggestuurd na aandelen-
handel) Gelet op de zeer hoge omzetten in aandelen Center Parcs gedurende de weken vóór de 
bekendmaking van hel bod, bleef hel vermoeden bestaan dat er nog wel meer insiders in de markl 
waren. Het afgetreden bestuurslid, dat zelf ongeveer f 40 000,- zou hebben verdiend aan zijn han-
del met voorkennis, werd m de Volkskrant slechts als "kleine vis" aangemerkt, nader onderzoek 
werd nodig geacht. Zie de Volkskrant van 13 november 1990 (Beurzen Amsterdam en Londen 
doen onderzoek naar voorkennis), alsmede NRC Handelsblad van 13 november 1990 (Londen on-
derzoekt voorkennis Center Parcs, Aandeelhouders voelen zich gedupeerd) Voorts valt Ie wijzen 
op de volgende berichten, NRC Handelsblad van 20 februan 1990 (ECD onderzoekt beurshandel 
met voorkennis Ahold), NRC Handelsblad van 11 mei 1990 (Beurs vermoedt voorkennis bij han-
del in ICA), NRC Handelsblad van 21 juli 1990 (Beurs vermoedt voorkennis bij Blydenslcm), 
NRC Handelsblad van 13 september 1990 (Beurs onderzoekt voorkennis bij handel in Orco) en 
NRC Handelsblad van 15 december 1990 (Onderzoek voorkennis bij Pakhocd/Furncss) Zie ook 
(van vóór de strafbaaistelling) hel artikel in de Volkskrant van 18 januan 1986 (Misbruik voorwe-
tenschap moei worden afgeslraft) Citaal uit dit artikel. "Op de Amsterdamse etfectenbeurs wordt 
regelmatig flink geld verdiend door misbruik te maken van voorwetenschap In het afgelopen jaar 
(1985 dus, DD) is dat vnjwel zeker zes keer gebeurd en mogelijk ligt hel aantal nog hoger " 
122 Zie nader: D R. Doorcnbos, Misbruik van voorwetenschap als economisch delict, TVVS 1989, 
blz.301 - 305, in het bijzonder blz 304/305, alsmede (naar aanleiding van wetsvoorstel 22 340) 
D R. Doorcnbos, Misbruik van voorwetenschap. Evaluatie en evolutie van de strafbaarstelling, 
DD 1992, blz 19 - 35. Zie voorts hiervóór, Hoofdstuk 22, onderdeel 22 9. 





CONCLUSIES EN BEVINDINGEN 
33.1. Algemeen overzicht 
33.1.1. Inleiding 
Het financieel strafrecht kan worden verdeeld in twee hoofdonderdelen: de strafrechte-
lijk gesanctioneerde voorschriften uit de bankwetgeving en de strafrechtelijk gesanctio-
neerde voorschriften uit de effectenwetgeving. Deze beide hoofdonderdelen kunnen 
vervolgens worden onderverdeeld in een vijftal stukken wetgeving die intern betrekke-
lijk nauwe samenhang vertonen. 
Binnen de bankwetgeving kan worden onderscheiden tussen de wetgeving inzake het 
consumentenkrediet (de Wet op het Consumentenkrediet en haar voorgangers), de wet-
geving betreffende het toezicht op het kredietwezen (de Wet Toezicht Kredietwezen 
1978 en haar voorgangers) en de wetgeving betreffende de bestrijding van fiscale 
fraude met behulp van het bankwezen (de Wet inzake Spaarbewijzen en de Wet identi-
teitsvaststelling bij financiële dienstverlening). 
Binnen de effectenwetgeving kan worden onderscheiden tussen de wetgeving betref-
fende het effectenverkeer en het toezicht op de beleggingsinstellingen (de Wet Toezicht 
Effectenverkeer, de Wet Melding Zeggenschap en de Wet Toezicht Beleggingsinstel-
lingen) en de commune strafbepalingen die tot het financieel strafrecht kunnen worden 
gerekend (de artikelen 334 tot en met 336a Sr). 
In het navolgende overzicht is vooral gelet op de volgende punten: Is er sprake van een 
vergunningenstelsel met bijbehorend administratiefrechtelijk sanctie-arsenaal? Op wel-
ke wijze is vorm gegeven aan de strafrechtelijke sanctionering? Is alleen sprake van 
overtredingen of ook van misdrijven? Zijn er bijzondere opsporings- casu quo controle-
bevoegdheden toegekend? Is er een bijzondere opsporingsdienst ingeschakeld? 
33.1.2. De wetgeving inzake het consumentenkrediet 
De wetgeving inzake het consumentenkrediet omvat een stuk marktordening met een 
lange ontwikkelingsgeschiedenis. De Pandhuiswet 1910, die tot stand kwam nadat di-
verse eerdere wetsontwerpen de eindstreep niet hadden kunnen bereiken, stond aan de 
basis. In dejaren dertig werd zij gevolgd door de Geldschieterswet (een "getrouwe ko-
pie" van de Pandhuiswet 1910, zij het op een ander deelterrein van het consumenten-
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krediet) en de Wet op het Afbetalingsbedrijf. Van na de Tweede Wereldoorlog dateren 
de Wet op het Afbetalingsstelsel 1961 (die de Wet op het Afbetalingsbedrijf verving) en 
de Wet op het Consumptief Geldkrediet (die in 1976 in de plaats trad van de Geldschie-
terswet). In 1992 worden deze beide wetten op hun beurt vervangen door de Wet op het 
Consumentenkrediet, welke laatste wet tevens een einde maakt aan de vanouds 
bestaande scheiding van de wettelijke regimes voor afbetalingskrediet (goederenkre-
diet) en geldkrediet. 
Het inmiddels goeddeels historisch overzicht van de ontwikkeling van de wetgeving in-
zake het consumentenkrediet toont aan dat de marktordening op dit terrein wat betreft 
haar wettelijke vormgeving ondanks de vele herzieningen niet wezenlijk is veranderd. 
Van oudsher is hier met vergunningenstelsels gewerkt. In het verlengde daarvan be-
staan voor het vergunningverlenende orgaan steeds administratieve sanctiemogelijkhe-
den. Doorgaans kan dit orgaan de zich misdragende vergunninghouder een schriftelijke 
waarschuwing of aanwijzing geven en kan het de vergunning in ernstige gevallen in-
trekken. In de oudere wetten is veelal voorzien in de mogelijkheid tot het instellen van 
administratief beroep, in de wetgeving van recenter datum staan de gegeven beschik-
kingen meestal ter toets van de administratieve rechter: het College van Beroep voor het 
Bedrijfsleven (CBB). 
De wetten van vóór 1950 bevatten volledige strafbepalingen. De wetgeving die tot 
stand kwam na de inwerkingtreding van de Wet op de Economische Delicten (WED) 
werd bij deze laatste wet aangehaakt voor wat betreft de strafbaarstelling (in enge zin) 
en de toepasselijke strafsancties. De wetgeving inzake het consumentenkrediet was 
lange tijd opgenomen in de derde rubriek van artikel 1 WED. Dit gold voor de Wet op 
het Afbetalingsstelsel 1961 en de Wet op het Consumptief Geldkrediet, die zowel mis-
drijven als overtredingen behelsden. Sedert de inwerkingtreding van de Wet op het 
Consumentenkrediet kunnen op het onderhavige terrein nog slechts overtredingen wor-
den begaan, daar die wet integraal is geplaatst in de vierde rubriek van artikel 1 WED. 
Cumulatie van administratiefrechtelijk ingrijpen en strafvervolging heeft de wetgever 
doorgaans (behalve in de Geldschieterswet van 1932) trachten te vermijden. Ook de 
WCK-wetgever heeft dergelijke cumulatie uiteindelijk ongewenst geacht. Overigens is 
het sanctiepakket van de wetgeving inzake het consumentenkrediet meestal drieledig, 
doordat zij ook nog civielrechtelijke sancties bevat in de vorm van (wettelijke) nietig-
heid en vernietigbaarheid van bepaalde bedingen. 
Het repressief toezicht op de naleving van de wetgeving inzake het consumentenkrediet 
wordt in de naoorlogse tijd door de Economische Controledienst (ECD) uitgeoefend. 
Deze dienst kan daartoe beschikken over de bevoegdheden uit de Wet op de Econo-
mische Delicten. 
33.1.3. De wetgeving betreffende het toezicht op het kredietwezen 
De wetgeving betreffende het toezicht op het kredietwezen is relatief jong. Zij kwam 
pas na de Tweede Wereldoorlog tot stand. Aanvankelijk werd enkel gewerkt met een 
registratie-systeem voor kredietinstellingen. Later werd de bedrijfstak strenger geregu-
leerd en werd voor de kredietinstellingen - onder invloed van het Europese Gemeen-
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schapsrecht - een vergunningenstelsel geïntroduceerd. De toezichthouder op het onder-
havige terrein. De Nederlandsche Bank N.V. (DNB), beschikt vanouds over diverse 
mogelijkheden tot administratiefrechtelijk ingrijpen. Zo kan zij de aandacht van een 
kredietinstelling vestigen op een bedrijfseconomisch gevaarlijke ontwikkeling, deze 
kredietinstelling een aanwijzing geven een bepaalde gedragslijn te volgen en - in theo-
rie - deze aanwijzing publiceren. Sedert 1978 is het administratiefrechtelijk sanctie-ar-
senaal van De Nederlandsche Bank uitgebreid met de zogenaamde stille curatele en de 
noodregeling. Zonodig kan zij als vergunningverlenende instantie bovendien de vergun-
ning van een kredietinstelling intrekken. De besluiten van De Nederlandsche Bank kun-
nen worden aangevochten bij de administratieve rechter: het College van Beroep voor 
het Bedrijfsleven. 
De wetten inzake het toezicht op het kredietwezen zijn altijd strafrechtelijk gesanctio-
neerd via de Wet op de Economische Delicten. Als gevolg van hun rubricering in arti-
kel 1 WED (thans in de tweede rubriek) kan schending van de wettelijke ge- en verbo-
den steeds - afhankelijk van des daders opzet - hetzij een misdrijf, hetzij een overtre-
ding opleveren. Als toezichthouder beschikt De Nederlandsche Bank over zeer ver-
gaande controlebevoegdheden; ten dele kunnen zij zelfs als opsporingsbevoegdheden 
worden gekenschetst. De regelgevende bevoegdheden van De Nederlandsche Bank zijn 
eveneens vergaand. In bepaalde gevallen zal zij als strafwetgever kunnen optreden. Met 
de eigenlijke opsporing van delicten op het onderhavige terrein is de Economische 
Controledienst belast; over de onderzoeksbevoegdheden uit de Wet Toezicht Krediet-
wezen 1978 kan deze dienst niet beschikken. 
33.1.4. De wetgeving betreffende de bestrijding van fiscale fraude met behulp van 
het bankwezen 
Het tweetal wetten dat ertoe strekt fiscale fraude tegen te gaan door middel van alge-
meen verbindend verklaarde interbancaire overeenkomsten, kent een nogal eigenaar-
dige structuur. De wetten in kwestie - de Wet inzake Spaarbewijzen en de Wet identi-
teitsvaststelling bij financiële dienstverlening - bevatten geen administratiefrechtelijk 
vergunningenstelsel of sanctie-arsenaal. Zij steunen volledig op (privaatrechtelijke) 
overeenkomsten tussen De Nederlandsche Bank en het georganiseerde bankwezen en 
behelzen geen zelfstandig werkende normen. De wetten verschaffen slechts een kader 
waarbinnen interbancaire afspraken algemeen verbindend kunnen worden verklaard en 
- dientengevolge - strafrechtelijk gesanctioneerd. Het betreft hier economische delicten 
van de lichtste soort (artikel 1, aanhef en onder 4°, juncto artikel 2, vierde lid, WED). 
33.1.5. De wetgeving betreffende (het toezicht op) het effectenwezen 
De wetgeving betreffende het toezicht op het effectenwezen was jarenlang zeer frag-
mentarisch. Oorspronkelijk bestond enkel de Beurswet 1914: een uit de nood geboren 
regeling waarvan de reikwijdte beperkt was tot de beurshandel. Zij bevatte geen straf-
bepalingen. Hoewel de Beurswet 1914 in de loop der tijd sterk verouderde, kon de zelf-
regulering van de beursorganisaties een aanvaardbaar alternatief bieden voor ordening 
via wettelijke maatregelen. De overheid kon zich echter niet langer afzijdig houden toen 
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Nederland zich dreigde te ontwikkelen tot een paradijselijk oord voor effectenzwende-
laars op het terrein van de buitenbeurshandel. Zo werd ook de Wet Effectenhandel van 
1985 uit de nood geboren. Eerst in de jaren negentig vervielen de beide noodvoorzie-
ningen en werd - mede onder invloed van EG-Richtlijnen - het gehele effectenwezen 
aan een veelomvattende overheidsregulering onderworpen. 
De moderne effectenwetgeving voorziet in vergunningenstelsels en bevat diverse admi-
nistratiefrechtelijke sanctiemogelijkheden. De Wet Toezicht Effectenverkeer kent de 
mogelijkheid tot het geven van een aanwijzing aan de houder van een effectenbeurs een 
bepaalde gedragslijn te volgen en tot de openbare kennisgeving van bepaalde (negatie-
ve) gegevens betreffende dubieuze effectenhandelaars. De Wet Toezicht Beleggingsin-
stellingen voorziet in de mogelijkheid een beleggingsinstelling te verplichten een ver-
klarende vermelding aan haar naam toe te voegen en in de zogenaamde stille curatele. 
De genoemde administratiefrechtelijke maatregelen komen min of meer overeen met de 
onderscheiden administratiefrechtelijke maatregelen uit de Wet Toezicht Kredietwezen 
1978. De administratiefrechtelijke sancties kunnen worden toegepast door privaatrech-
telijk gestructureerde toezichthouders: de Stichting Toezicht Effectenverkeer en De Ne-
derlandsche Bank N.V. Laatstgenoemde instelling beschikt (zo bleek hierboven) over 
vergelijkbare bevoegdheden op grond van de wetgeving betreffende het toezicht op het 
kredietwezen. De Stichting Toezicht Effectenverkeer kan op grond van de Wet Toe-
zicht Effectenverkeer en de Wet Melding Zeggenschap strafrechtelijk gesanctioneerde 
regelgeving uitvaardigen. De beschikkingen van de beide toezichthouders zijn onder-
worpen aan het oordeel van de administratieve rechter: het College van Beroep voor het 
Bedrijfsleven. 
De wetgeving betreffende het toezicht op het effectenwezen treft men aan in artikel 1, 
onder 2°, WED. Overtreding van de bij of krachtens de bedoelde wetten gestelde voor-
schriften kan derhalve steeds hetzij een misdrijf, hetzij een overtreding opleveren 
(artikel 2, eerste lid, WED). De privaatrechtelijk gestructureerde toezichthouders be-
schikken beide over uitgebreide onderzoeksbevoegdheden. De opsporing is (ook hier) 
aan de Economische Controledienst toebedacht. 
33.1.6. Het commune financieel strafrecht 
Het commune deel van het financieel strafrecht wordt in hoofdzaak gevormd door een 
viertal misdrijven uit de Bedrogstitel van het Wetboek van Strafrecht. De aloude straf-
bepalingen inzake koersmanipulatie, emissiebedrog en openbaarmaking van onware fi-
nanciële stukken (artikelen 334, 335 en 336 Sr), zijn stuk voor stuk verworden tot dode 
letter. Of de nieuwe strafbepaling inzake misbruik van voorwetenschap (artikel 336a 
Sr) eenzelfde lot beschoren zal zijn, moet worden afgewacht. De opsporing van het 
laatstgenoemde misdrijf is in handen van de Economische Controledienst. 
In de nabije toekomst zal het financieel strafrecht nagenoeg geheel kunnen worden ge-
rekend tot het niet-commune, bijzonder strafrecht. De artikelen 335 en 336a Sr zullen 
uit de Bedrogstitel van het Wetboek van Strafrecht verdwijnen; zij worden omgevormd 
tot verbodsbepalingen en als zodanig opgenomen in de Wet Toezicht Effectenverkeer. 
Daardoor zullen ook misbruik van voorwetenschap en bedrog bij emissie (publieks-
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misleiding) voortaan als financieel-economische delicten gelden. Als artikel 31a respec-
tievelijk 31b WTE worden zij geplaatst in de derde rubriek van artikel 1 WED; hun 
overtreding resulteert in een misdrijf (artikel 2, derde lid, juncto artikel 1, onder 3°, 
WED juncto artikel 31c WTE). 
33.1.7. Conclusie 
Zoals uit bovenstaand overzicht blijkt, is Financiële wetgeving voor het overgrote deel 
te karakteriseren als ordeningswetgeving bij uitstek. De financiële sector (bank- en ef-
fectenwezen) is - mede onder invloed van het Europese Gemeenschapsrecht - gaande-
weg aan betrekkelijk stringente overheidsregulering onderworpen. Het betreft hier 
voornamelijk zogenaamde kaderwetten (ook wel raamwetten genoemd) van overwe-
gend administratiefrechtelijke aard, waarbij wordt voorzien in vergunningenstelsels en 
krachtens welke wetten de vergunningvereisten en vergunningvoorschriften nader wor-
den uitgewerkt in (met name) Algemene Maatregelen van Bestuur. Kortom: men heeft 
te maken met gelede normstelling. Een vergunningenstelsel biedt een uitstekend aan-
knopingspunt voor normhandhaving met behulp van administratiefrechtelijke instru-
menten. Dat blijkt ook uit de omstandigheid dat de financiële wetten de vergunningver-
lenende instanties steeds een meer of minder uitgebreid administratiefrechtelijk sanctie-
arsenaal verschaffen. Opvallend is, dat de belangrijkste toezichthouders binnen de fi-
nanciële sector - de Stichting Toezicht Effectenverkeer en De Nederlandsche Bank 
N.V. - privaatrechtelijk zijn gestructureerd. Zij beschikken desondanks over vergaande 
publiekrechtelijke bevoegdheden: toepassing van administratiefrechtelijke sancties, uit-
oefening van onderzoeksbevoegdheden en (notabene) strafwetgeving. Hun optreden 
kan in beginsel worden getoetst door de administratieve rechter. Dat geldt echter niet in 
geval zij de hun wettelijk toegekende bevoegdheden tot het uitvaardigen van algemene 
- en strafrechtelijk gesanctioneerde -voorschriften uitoefenen. Dan is immers geen 
sprake van het geven van beschikkingen. In die gevallen komt aan De Nederlandsche 
Bank N.V. en de Stichting Toezicht Effectenverkeer een ruime mate van autonomie toe; 
zij worden bij de totstandkoming van hun strafwetgeving niet gehinderd door democra-
tische controle-mechanismen. 
De regulering van de beroeps- en bedrijfsuitoefening binnen het bank- en effectenwe-
zen strekt er mede toe de relatief kwetsbare groepen die zich tot de diverse financiële 
dienstverleners wenden te beschermen. Zo staat in de wetgeving inzake het consumen-
tenkrediet bescherming van de consument/kredietnemer voorop, beoogt de wetgeving 
betreffende het toezicht op het kredietwezen crediteurenbescherming/bescherming van 
de (kleine) spaarders en is beleggersbescherming een belangrijke doelstelling van de 
wetgeving betreffende het toezicht op het effectenwezen. De stelling die het European 
Committee on Crime Problems in zijn rapport inzake Economic Crime formuleerde, 
gaat ook voor het financieel strafrecht geheel op: "Generally speaking, the more 
governments step in to override the market forces and protect the vulnerable members 
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of the community, the more economic crime there is, for the simple reason that more re-
gulations make more acts offences "x 
Het onderzoek inzake strafrechtelijk gesanctioneerde voorschriften uit de bank- en ef-
fectenwetgeving heeft aangetoond dat de keuze om het strafrecht in te schakelen ten 
behoeve van de handhaving van die voorschriften in abstracto doorgaans in voldoende 
mate kan worden beargumenteerd De alternatieve wijzen van rechtshandhaving 
(civielrechtelijke acties, zelfregulering, administratiefrechtelijke sanctionering) zouden 
veelal tekortschieten indien zij op zichzelf zouden blijven staan In het verlengde van de 
algemene keuze voor het strafrecht ligt de vraag of de in concreto gemaakte keuzes om 
deze of gene norm strafrechtelijk te sanctioneren steeds even gelukkig zijn De wijze 
waarop de wetgever die vraag heeft beantwoord, kan weliswaar in meer gevallen kntiek 
uitlokken, doch over de gehele linie bezien lijkt de gekozen aanpak niet onjuist Met 
name daar waar - op aanvaardbare gronden - een bepaalde beroepsgroep of bedrijfstak 
aan een vergunningenstelsel wordt onderworpen, is de strafbaarstelling van het hande-
len zonder vergunning in het algemeen onontkoombaar Zodra het administratiefrechte-
lijk instrumentarium zijn greep op de vergunmngplichtige verliest, dient - ten behoeve 
van de overige marktdeelnemers consumenten èn concurrenten - het strafrechtelijk 
systeem te hulp te komen 
Hoewel de keuze voor cnminalisenng dus doorgaans rationeel verantwoord is, lijkt het 
financieel strafrecht zelden ook daadwerkelijk (in rechte) te worden ingeschakeld De 
oorzaak daarvan is niet direct duidelijk Er kan sprake zijn van een relatief groot "dark 
number", van gennge aandacht van justitiële zijde voor de nogal specifiek getinte fi-
nancieel-economische delicten, maar ook - en dat zou natuurlijk het mooiste zijn - van 
strafbaarstellingen met een zeer sterke generaal-preventieve werking Dat laatste lijkt 
me wel aannemelijk voor zover het de betrekkelijk bonafide bednjfs- of beroepsbeoefe-
naar betreft Een goede naam in de financiële wereld is heel wat waard, wanneer men 
als ondeskundig en/of onbetrouwbaar te boek staat, zal dat de betrokken onderneming 
zeker schaden De werkelijk malafide heden malen daar niet minder om, maar zij zijn 
dan ook bij uitstek de doelgroep van de meer repressieve aanpak De schaarse gelegen-
heden waarbij het financieel strafrecht metterdaad in stelling wordt gebracht, betreft de 
uitwassen van de bank- en effectensector, bedreven door de ongeorganiseerde "crimi-
nele ondernemers" casu quo "ondernemende criminelen" 
33.2 Concrete voorstellen 
In de voorgaande hoofdstukken zijn diverse voorstellen gedaan om tot wetswijziging of 
zelfs tot decnminahsenng over te gaan De belangrijkste voorstellen worden in dit on-
derdeel nog eens gepresenteerd, voorzien van een korte toelichting en hier en daar na-
der uitgewerkt 
1 Zie European Committee on Cnme Problems, Economic Crime, Council of Europe, Strasbourg 
1981. biz 26 
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Voorstellen betreffende de V/et Toezicht Kredietwezen 1978 
De verbodsbepaling ex artikel 42, eerste lid, WTK 1978 is uit financieel-strafrechtelijk 
oogpunt de meest essentiële bepaling van de Wet Toezicht ICredietwezen 1978. Zij luidt 
thans als volgt: "Het is een ieder verboden zich tot het publiek te wenden of in enigerlei 
vorm te bemiddelen ter zake van het bedrijfsmatig aantrekken van gelden beneden een 
door Onze Minister te bepalen bedrag door anderen dan de ondernemingen en instellin-
gen, welke ingevolge de artikelen 13 of 30, derde lid, zijn geregistreerd of waarop arti-
kel 1, derde lid, van toepassing is." 
Op grond van het tweede arrest van de Hoge Raad in de Femis-zaak (NJ 1988, 218) kan 
worden geconcludeerd dat aan de zinsnede "of in enigerlei vorm te bemiddelen" geen 
zelfstandige betekenis toekomt. Daarnaast behelst deze zinsnede een onbedoelde ver-
scherping van artikel 42, eerste lid, WTK 1978 doordat zij ook de bemiddelaar die zich 
niet tot het publiek wendt onder de verbodsbepaling brengt. Het verdient aanbeveling 
dit onderdeel uit de wettekst te schrappen, waarmee overigens ook de leesbaarheid er-
van gediend is. Anderzijds behoort in de verbodsbepaling tot uitdrukking te worden ge-
bracht dat zij slechts ziet op het aantrekken van opvorderbare gelden. De huidige re-
dactie lijkt zich ten onrechte mede uit te strekken tot het aantrekken van risicodragend 
kapitaal; wetsgeschiedenis en rechtspraktijk wijzen anders uit. Tenslotte zou de wetge-
ver kunnen overwegen het huidige eerste lid in tweeën te splitsen. In een nieuw eerste 
lid zou de aangepaste verbodsbepaling moeten worden opgenomen. Deze zou luiden: 
"Het is een ieder verboden zich tot het publiek te wenden ter zake van het bedrijfsmatig 
aantrekken van opvorderbare gelden beneden een door Onze Minister te bepalen be-
drag." 
In een nieuw tweede lid zou de ruime reikwijdte van het verbod enigszins moeten wor-
den ingeperkt: 
"Het in het eerste lid vervatte verbod is niet van toepassing op de ondernemingen en 
instellingen, welke ingevolge de artikelen 13 of 30, derde lid, zijn geregistreerd of 
waarop artikel 1, derde lid, van toepassing is." 
Een dergelijke opzet strookt wellicht niet geheel met de Aanwijzingen voor de wetge-
vingstechniek2, maar bevordert zowel de leesbaarheid als de praktische hanteerbaarheid 
van de onderhavige verbodsbepaling. Een crimineel-politiek nadeel is wel, dat de uit-
zondering voor geregistreerde ondernemingen en instellingen strafprocessueel bezien 
"verwordt" van bestanddeel tot "fait d'excuse". Het voordeel van een heldere formule-
ring wil ik in casu echter zwaarder laten wegen. 
De strafrechtelijke sanctionering van door De Nederlandsche Bank N.V. in het kader 
van het monetaire toezicht gegeven algemene voorschriften kan vervallen. Zij is princi-
pieel onwenselijk te achten voor zover zij de algemene voorschriften ex artikel 21, eer-
ste lid, WTK 1978 betreft, en lijkt overigens praktisch overbodig. De autonomie van De 
Nederlandsche Bank in dezen strekt zich thans ten onrechte uit op strafrechtelijk terrein. 
Wil de wetgever per se vasthouden aan de mogelijkheid van een strafrechtelijke stok 
2 Vergelijk de eerder (op blz.l3) aangehaalde Aanwijzing 63. 
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achter de deur, dan dient ook voor de algemene voorschriften ex artikel 21, eerste lid, 
WTK 1978 ten minste te worden voorzien in een procedure zoals die is neergelegd in 
artikel 22, vijfde en zesde lid, WTK 1978 (ministeriële goedkeuring vooraf en formeel-
wettelijke bekrachtiging achteraf). Een andere en wellicht fraaiere oplossing zou zijn 
om de Minister van Financiën casu quo de Kroon te bekleden met de bevoegdheden tot 
het geven van algemene voorschriften in het kader van het monetaire toezicht. Gelet op 
de gedeelde verantwoordelijkheid van De Nederlandsche Bank en de Minister van 
Financiën op het monetaire vlak, zou zulks kunnen geschieden op voorstel van De 
Nederlandsche Bank. De Minister van Financiën casu quo de Kroon zou dan moeten 
toezien op de potentiële straf(proces)rechtelijke implicaties van de voorgestelde voor-
schriften, terwijl tegelijkertijd zou zijn voorzien in een (indirecte) parlementaire contro-
lemogelijkheid. 
Voorstellen betreffende de regeling inzake spaarbewijzen 
De handhaving van de regelgeving inzake spaarbewijzen (de Wet inzake Spaarbewijzen 
en de krachtens die wet algemeen verbindend verklaarde overeenkomst) dient primair 
met behulp van civielrechtelijke middelen te geschieden. En zelfs al zou daarmee in 
praktijk geen behoorlijk niveau van rechtshandhaving kunnen worden bereikt, dan nog 
zou decriminalisering hier geen grote gevolgen hebben, omdat zonodig kan worden 
teruggevallen op het straf(proces)recht uit de Algemene Wet inzake Rijksbelastingen. 
Los van de vraag naar decriminalisering (die in casu bevestigend moet worden beant-
woord) is er veel voor te zeggen dat de fiscus casu quo het Ministerie van Financiën de 
overeenkomst inzake spaarbewijzen met het georganiseerde bank- en effectenwezen 
aangaat in plaats van De Nederlandsche Bank. De fiscus is immers - meer dan De 
Nederlandsche Bank - direct belanghebbende bij de naleving van de onderhavige over-
eenkomst. Bovendien zijn de fiscale autoriteiten belast met het toezicht op die naleving, 
terwijl De Nederlandsche Bank (ofschoon zíj thans contractpartner is) zich daarvan af-
zijdig houdt. Tenslotte valt op te merken dat de figuur van een overeenkomst tussen het 
Ministerie van Financiën en het georganiseerde bank- en effectenwezen geen novum is, 
getuige de reeds sedert 1984 bestaande Gedragscode fiscus-banken. 
Voorstellen betreffende de Wet Toezicht Effectenverkeer 
De strafrechtelijke sanctionering van de voorschriften voor houders van effectenbeur-
zen die de Stichting Toezicht Effectenverkeer op grond van artikel 18 WTE kan uit-
vaardigen, dient te vervallen. Nog daargelaten de vraag of het gezag van deze privaat-
rechtelijk gestructureerde toezichthouder niet voldoende groot zal zijn om de naleving 
van haar voorschriften langs min of meer informele weg af te dwingen, bestaat aan een 
strafrechtelijk instrumentarium geen dringende behoefte omdat de Minister van 
Financiën in het uiterste geval altijd zal kunnen overgaan tot de al dan niet voorwaar-
delijke intrekking van de erkenning van de overtreder/beurshouder. Artikel 18 WTE 
kan derhalve worden geschrapt uit de reeks wetsartikelen die is opgenomen in artikel 39 
WTE en artikel 1, onder 2°, WED. Deze conclusie wordt mede gebaseerd op de over-
weging dat strafrechtelijk te sanctioneren voorschriften die straf(proces)rechtelijk als 
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delictsomschrijving zullen moeten fungeren, behoren te worden opgesteld door de de­
mocratisch gecontroleerde overheid. 
Voorstellen betreffende koersmanipulatie 
In het kielzog van de artikelen 335 en 336a Sr zou ook het gedeelte van artikel 334 Sr 
dat ziet op "fondsen en geldswaardig papier" uit het Wetboek van Strafrecht kunnen 
worden geschrapt en - omgevormd tot verbodsbepaling - overgeplaatst naar de Wet 
Toezicht Effectenverkeer. De terminologie van de delictsomschrijving kan dan worden 
gemoderniseerd en tevens kan zij worden aangescherpt met het oog op die gevallen van 
koersmanipulatie die niet gepaard gaan met leugenachtige berichtgeving. Waar koers­
manipulatie indruist tegen belangen die de Wet Toezicht Effectenverkeer nu juist be­
oogt te dienen, is het passend de strafrechtelijk gesanctioneerde norm die dat fenomeen 
wil tegengaan in de bijzondere wetgeving op te nemen. Met vernummering van artikel 
31c WTE tot artikel 31d WTE zou de nieuwe verbodsbepaling ex artikel 31c WTE als 
volgt kunnen luiden: 
"Het is een ieder verboden om, met het oogmerk om zich of een ander wederrechtelijk 
te bevoordelen, hetzij door het verspreiden van een leugenachtig bericht, hetzij door 
listige kunstgrepen, de koers van enig effect te doen stijgen of dalen." 
Zij zou moeten worden opgenomen in het bij wetsvoorstel 22.340 geïntroduceerde 
Hoofdstuk VI-A van de Wet Toezicht Effectenverkeer, dat dan als opschrift dient te 
krijgen: Misbruik van voorwetenschap, publieksmisleiding en koersmanipulatie. Het 
nieuwe artikel 31c WTE zou voorts moeten worden toegevoegd aan artikel 1, onder 3°, 
WED, en het nieuwe artikel 31d WTE zou overtreding van artikel 31c WTE als misdrijf 
moeten kenmerken. Het toepasselijk strafmaximum ex artikel 6, eerste lid, WED zou 
niet wezenlijk afwijken van het thans bestaande maximum (afgezien van de cumulatie-
mogelijkheid in oeconomicis). 
Voorstellen betreffende bedrog bij emissie 
De toepassing van de (de)criminaliseringstoets op artikel 335 Sr leidde tot de conclusie 
dat het daar strafbaar gestelde gedrag reeds in voldoende mate met behulp van civiel-
rechtelijke middelen kan worden bestreden. Derhalve werd primair decriminalisering 
aanbevolen, terwijl subsidiair werd gepleit voor overplaatsing van de materiële inhoud 
naar de Wet Toezicht Effectenverkeer. De wetgever heeft intussen voor de laatstge-
noemde optie gekozen, waarbij in elk geval wel het tweede lid van artikel 335 Sr wordt 
geschrapt (zie wetsvoorstel 22.340). 
Voorstellen betreffende artikel 336 Sr 
De strafbepaling van artikel 336 Sr kan zonder meer vervallen. Haar historische grond-
slag is reeds lang ondergraven en in praktijk vervult zij geen enkele functie. Bovendien 
hoort zij niet thuis in de Bedrogstitel van het Wetboek van Strafrecht zodat ook geen 
principiële argumenten voor het behoud van artikel 336 Sr kunnen worden aangevoerd. 
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Voorstellen betreffende misbruik van voorwetenschap 
Het eerder gedane voorstel tot incorporatie van de materiële inhoud van artikel 336a Sr 
in de Wet Toezicht Effectenverkeer wordt werkelijkheid wanneer wetsvoorstel 22.340 
in werking treedt. Daarnaast zou de thans tweeledige norm ex artikel 31a WTE kunnen 
worden teruggebracht tot één kernachtig geformuleerde verbodsbepaling: 
"Het is een ieder verboden om, beschikkende over voorwetenschap, een transactie te 
verrichten of te bewerkstelligen in effecten die zijn toegelaten tot de notering aan een 
effectenbeurs of waarvan aannemelijk is dat zij daartoe spoedig zullen worden toegela-
ten." 
De samenvoeging van de huidige twee leden tot één eerste lid heeft tot beoogd gevolg 
dat de competentie-regeling ex artikel 31a, vierde lid3, WTE beter sluitend is. De laatste 
zinsnede van de huidige verbodsbepalingen ("indien uit de transactie enig voordeel kan 
ontstaan") kan vervallen zonder dat de reikwijdte van de delictsomschrijving daardoor 
wezenlijk wordt uitgebreid. Het afzonderlijk strafbaar stellen van insider-trading in 
Nederland en insider-trading vanuit Nederland is historisch verklaarbaar (het tweede lid 
werd eerst bij amendement ingevoegd) doch thans overbodig. Bovendien is het huidige 
tweede lid ten onrechte beperkt tot het bewerkstelligen van transacties, hetgeen bij 
samenvoeging zoals hierboven voorgesteld ongedaan wordt gemaakt. Indien men nau-
were aansluiting bij andere verbodsbepalingen uit de Wet Toezicht Effectenverkeer 
wenst, kan worden gesproken van "in of vanuit Nederland" een transactie verrichten of 
bewerkstelligen (vergelijk artikel 3, eerste lid, 6, eerste lid, en 10, eerste lid, WTE). 
Strikt noodzakelijk is dat niet. Wanneer de vrees bestaat dat de rechter de term "effec-
tenbeurs" zal uitleggen als Nederlandse effectenbeurs, kan worden gesproken van "een 
op grond van artikel 16 (WTE) erkende effectenbeurs of een buiten Nederland geves-
tigde effectenbeurs". Daarbij moet evenwel worden opgemerkt dat een transformatieve 
interpretatie in dezen de voorkeur verdient, zeker nu het een voorschrift betreft dat er 
mede toe moet bijdragen een communautair geharmoniseerd niveau van rechtshandha-
ving te bereiken. De rechter behoort het begrip "effectenbeurs" dan ook breed te inter-
preteren, zodat nadere "plaatsaanduidingen" achterwege kunnen blijven. De voorge-
stelde toevoeging van de zinsnede "of waarvan aannemelijk is dat zij (effecten) daartoe 
(tot de notering aan een effectenbeurs) spoedig zullen worden toegelaten" strekt ertoe 
misbruik van voorwetenschap in het kader van de zogeheten "as, if and when issued"-
handel te criminaliseren. Op grond van de tekst en de geschiedenis van totstandkoming 
van de EG-Richtlijn tot coördinatie van de voorschriften inzake transacties van inge-
wijden kan worden betoogd dat deze ook verplicht tot een dergelijke verruiming van de 
verbodsbepaling. 
De definitie van het begrip "voorwetenschap" dient te worden aangescherpt. De thans 
geldende eis dat de niet-openbare koersgevoelige informatie tevens aan een geheim-
houdingsplicht moet zijn onderworpen, lijkt strijdig met de definitie van het begrip 
"voorwetenschap" uit de zojuist genoemde EG-Richtlijn. (De Convention on Insider 
Trading van de Raad van Europa behelst overigens evenmin een dergelijke eis). 
3 Ik bouw voort op het hierboven gedane voorstel. 
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ConcCusks en Bevindingen 
Bovendien frustreert het bedoelde vereiste de mogelijkheid om aan te nemen dat koers-
gevoelige informatie pas werkelijk openbaar is wanneer zij redelijkerwijs geacht kán 
worden te zijn "absorbed by the public", hetgeen tot ongewenste resultaten kan leiden. 
De omschrijving van het begrip "voorwetenschap" dient derhalve als volgt te luiden: 
"Voorwetenschap is bekendheid met een bijzonderheid omtrent effecten, omtrent de 
rechtspersoon, vennootschap of instelling waarop de effecten betrekking hebben of 
omtrent de handel in de effecten: 
a. waarvan degene die de bijzonderheid kent, weet of redelijkerwijs moet vermoeden 
dat zij niet openbaar is; en 
b. waarvan openbaarmaking, naar redelijkerwijs te verwachten is, invloed zal hebben 
op de koers van de effecten." 
Acht men de delictsomschrijving aldus te ruim geformuleerd, dan zou een correctie 
kunnen worden aangebracht door het subjectieve vereiste ex artikel 31a, tweede lid4, 
onder a, WTE mede te betrekken op het thans nog geobjectiveerde bestanddeel ex arti-
kel 31a, tweede lid, onder b, WTE (zodat bewijs van opzet casu quo culpa ten aanzien 
van de "koersgevoeligheid" van de informatie wordt vereist). Het voorstel om tevens te 
spreken van "een bijzonderheid omtrent effecten" strekt ertoe mogelijke fricties met de 
definitie van het begrip "voorwetenschap" uit de EG-Richtlijn te vermijden. 
Teneinde het gebruik van eigen (voor)wetenschap buiten de reikwijdte van de de-
lictsomschrijving te doen vallen, zou in aansluiting op de definitie ex artikel 31a, 
tweede lid, WTE in een afzonderlijk artikellid moeten worden bepaald: 
"Van voorwetenschap is geen sprake indien het ontstaan van de bijzonderheid geheel 
afhankelijk is van de wil van de dader." 
Tot slot merk ik op, dat indien de wetgever overgaat tot uitvoering van de voorstellen 
betreffende de artikelen 334 en 336 Sr, het financieel strafrecht volledig deel zal uitma-
ken van het bijzonder (economisch) strafrecht. 




In dit onderzoek wordt het terrein van het financieel strafrecht in kaart gebracht. 
Daartoe worden strafrechtelijk gesanctioneerde voorschriften uit de bank- en effecten-
wetgeving geïnventariseerd, gesystematiseerd, geanalyseerd en becommentarieerd 
(Delen I en II). Voorts wordt bezien of en in hoeverre de wetgever op dit terrein er 
steeds terecht voor heeft gekozen zijn voorschriften te handhaven met behulp van het 
strafrecht (Deel III). 
In het inleidende hoofdstuk (hoofdstuk 1) wordt het onderzoeksobject nader afge-
bakend en worden enige werkdefinities aan de orde gesteld. Omdat het financieel straf-
recht kan worden gezien als een deelterrein van het economisch strafrecht, wordt kort 
ingegaan op enkele eigenaardigheden van de delicten die onder de reikwijdte van de 
Wet op de Economische Delicten vallen: de delictsstructuur, de telastelegging, de kwa-
lificatiekwestie, de mogelijkheden tot bestraffing en het karakter van de WED-be-
voegdheden. 
Het eerste gedeelte van het onderzoek betreft strafrechtelijk gesanctioneerde voor-
schriften uit de bankwetgeving. Hierin wordt een inmiddels goeddeels historisch over-
zicht gegeven van de ontwikkeling van de wetgeving inzake het consumentenkrediet, te 
beginnen met de Pandhuiswet van 1910 en eindigend bij de Wet op het 
Consumentenkrediet die op 1 januari 1992 in werking is getreden (hoofdstukken 2 t/m 
7). Vervolgens passeert de wetgeving betreffende het toezicht op het kredietwezen de 
revue (hoofdstukken 8 t/m 10). In dat kader wordt onder meer ingegaan op het uit straf-
rechtelijk oogpunt belangrijke artikel 42 van de Wet Toezicht Kredietwezen van 1978, 
alsmede op de vergaande bevoegdheden die de laatstgenoemde wet aan De 
Nederlandsche Bank N.V. toekent. Tenslotte wordt een tweetal wetten onderzocht die 
zich richten tegen fiscale fraude of - in moderne terminologie - het witwassen van zwart 
geld willen tegengaan (hoofdstukken 11 en 12). Zowel de Wet inzake Spaarbewijzen 
als de Wet identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening leunen zeer sterk op de 
zelfregulering van de bancaire sector en hebben daardoor een ietwat merkwaardige 
structuur gekregen; daarbij worden enige kanttekeningen geplaatst. 
Het tweede gedeelte van het onderzoek betreft strafrechtelijk gesanctioneerde voor-
schriften uit de effectenwetgeving. Ook dit deel vangt aan met een historisch overzicht 
van de (fragmentarische) wettelijke voorzieningen die tot voor kort de basis moesten 
vormen voor het overheidsoptreden binnen het effectenwezen (hoofdstukken 13 t/m 
15). De voor- en naoorlogse "noodwetgeving" is definitief vervallen met de inwerking-
treding van de Wet Toezicht Effectenverkeer op 15 juni 1992. Deze belangrijke wet 
geeft tezamen met de Wet Toezicht Beleggingsinstellingen van 1990 vorm aan een 
moderne effecten wetgeving (hoofdstukken 16 en 17). In de desbetreffende hoofdstuk-
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ken worden onder meer de juridische posities en bevoegdheden van de toezichthouders 
binnen de effectensector - de Stichting Toezicht Effectenverkeer en De Nederlandsche 
Bank N. V. - belicht. Naast de wetgeving betreffende het toezicht op het effectenverkeer 
komt de Wet Melding Zeggenschap aan de orde (hoofdstuk 18). Tenslotte wordt een 
viertal commune strafbepalingen besproken die voor het effectenwezen van belang zijn: 
de artikelen 334 (koersmanipulatie), 335 (emissiebedrog), 336 (publikatie van onware 
financiële stukken) en 336a (misbruik van voorwetenschap) Sr (hoofdstukken 19 t/m 
22). 
In het derde gedeelte van het onderzoek wordt de meest relevante financiële wet-
geving onderworpen aan een "(de)criminaliseringstoets" (hoofdstukken 23 t/m 32). 
Daarbij wordt bekeken op welke gronden de wetgever heeft gekozen voor een straf-
rechtelijke sanctionering en wordt die keuze beoordeeld tegen de achtergrond van an-
dere middelen tot rechtshandhaving. Op enkele onderdelen resulteert dit onderzoek in 
een aanbeveling tot decriminalisering. 
Het onderzoek wordt afgesloten met een globaal overzicht van het in kaart gebrachte 
terrein en met een aantal voorstellen aan de wetgever tot verbetering van bestaande 




In this study I explore the field of financial criminal law. To that end I categorize, 
systematize, analyse and criticize provisions of the banking and securities legislation 
which are supplied with criminal sanctions (Parts I and II). Further I examine whether 
and in what respect the legislator in this field has rightly chosen to vindicate his provi-
sions using the criminal law system (Part III). 
In the introductory chapter (chapter 1) the object of study is defined more clearly 
and some working definitions are presented. Because financial criminal law can be seen 
as a sub-division of economic criminal law, I briefly deal with some peculiarities of of-
fences covered by the Economic Offences Act (Wet op de Economische Delicten): the 
structure of those offences, problems arising when charging those offences, the question 
of qualification, possibilities for punishment and the nature of the investigating powers 
supplied by the Economic Offences Act. 
The first part of the study deals with provisions of banking legislation which are 
supplied with criminal sanctions. In this part I give a summary of the development of 
the legislation concerning consumer credit, beginning with the Pawn Shop Act 
(Pandhuiswet) of 1910 and ending with the Consumer Credit Act (Wet op het 
Consumentenkrediet) which came into force on January 1, 1992 (chapter 2 up to and 
including 7). Further the legislation concerning banking supervision is reviewed 
(chapter 8 up to and including 10). Within this framework I discuss (among other sub-
jects) the far-reaching powers which the 1978 Act on the Supervision of the Credit 
System (Wet Toezicht Kredietwezen) confers upon the Dutch Central Bank (De 
Nederlandsche Bank N.V.). I also review article 42 of the said act, which is an impor-
tant article in respect of criminal law. Finally I examine two acts which are directed 
against fiscal fraud or - in modem terminology - which are aimed at preventing money 
laundering (chapters 11 and 12). Both the Saving Certificates Act (Wet inzake 
Spaarbewijzen) and the Identification When Supplying Financial Services Act (Wet 
identiteitsvaststelling bij financiële dienstverlening) rely heavily upon the self-regula-
tion of the banking sector and consequently their construction is rather remarkable; I 
make some marginal notes in that respect. 
The second part of this study deals with provisions of securities legislation which are 
supplied with criminal sanctions. Again I give an historical view of the (fragmentary) 
legal provisions which until recently had to provide the foundations of public interfe-
rence with the securities markets (chapters 13 up to and including 15). Since on June 
15, 1992 the Act on the Supervision of the Traffic in Securities (Wet Toezicht 
Effectenverkeer) came into force, the pre- and post-war "emergency legislation" has 
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definitely been abrogated. Together with the Act on the Supervision of Investment 
Institutions (Wet Toezicht Beleggingsinstellingen) of 1990 this important act frames a 
modem securities legislation (chapters 16 and 17). In these two chapters I explore 
(among other subjects) the legal positions and powers of the supervisory institutions in 
the field of securities trading: the Securities Board of the Netherlands (Stichting 
Toezicht Effectenverkeer) and the Dutch Central Bank (De Nederlandsche Bank N.V.). 
Apart from the legislation concerning supervision of traffic in securities I discuss the 
Act on the Reporting of Voting Rights and Capital Interests in listed companies (Wet 
Melding Zeggenschap). Finally I review four provisions of the Dutch Penal Code which 
relate to the securities markets: article 334 (manipulation of stock prices), article 335 
(fraud in connection with the issue of securities), article 336 (publication of false finan-
cial documents) and article 336a (insider trading) of the Penal Code (chapters 19 up to 
and including 22). 
In the third part of the study the most relevant parts of the examined financial legis-
lation are subjected to a "(de)criminalization test" (chapters 23 up to and including 32). 
I critically look into the grounds on which the legislator has chosen for criminal sanc-
tions, considering other juridical methods of combatting undesirable behaviour. To 
some extent this results in recommendations for decriminalization. 
The final chapter (chapter 33) contains a general view of the explored field and some 
suggestions to the legislator for the improvement of existing legal texts and systematics 
and (as mentioned) some suggestions for decriminalization. 
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Stellingen 
1. Strafwetgeving moet niet worden uitbesteed aan privaatrechtelijk gestructureerde instellingen 
als De Nederlandsche Bank N.V. en de Stichting Toezicht Effectenverkeer. 
2. De naleving van een algemeen verbindend verklaarde overeenkomst behoort niet te worden 
afgedwongen met behulp van strafrechtelijke middelen. 
3. Een verplichting tot melding c.q. openbaarmaking ingevolge de Wet Melding Zeggenschap 
(Stb.1991, 748) blijft bestaan totdat zij is nagekomen. Derhalve moet de niet-nakoming van 
een dergelijke verplichting worden aangemerkt als een voortdurend delict. 
4. De historische grondslag van artikel 336 Sr is ondergraven, de actuele betekenis ervan nihil. 
De wetgever doet er goed aan deze strafbepaling te schrappen. 
5. Uit het bepaalde in artikel 56 WED vloeit niet voort dat de middelen van cassatie in zaken be-
treffende economische delicten, voorgesteld bij een vóór de dag van de terechtzitting door 
een advocaat ingediende schriftuur, niet bij pleidooi kunnen worden aangevuld. Tekst noch 
wetshistorie dwingen tot de andersluidende interpretatie van de Hoge Raad (zie o.a. HR 6 
juni 1972, NJ 1972, 491, m.nt. Th.W. van Veen). 
6. Misbruik van voorwetenschap veroorzaakt niet alleen vertrouwensschade, maar ook vermo-
gensschade. 
7. Misbruik van voorwetenschap bij onderhandse effectentransacties kan worden bestreden met 
behulp van het civiele recht Er is sprake van dwaling, bedrog en onrechtmatige daad. 
8. In de uitspraak van de Voorzitter van de Afdeling voor de geschillen van bestuur van de Raad 
van State van 20 januari 1992, ABkort 1992, 286 (B05.92.0037) wordt de bestreden be-
schikking tot tijdelijke intrekking van de muziekvergunning wegens het herhaald overtreden 
van een vergunningvoorschrift ten onrechte niet aangemerkt als een voorziening met de 
strekking van straf of tuchtmaatregel als bedoeld in artikel S WED. 
9. Delikt en Delinkwent moet weer Tijdschrift voor Strafrecht gaan heten, al was het alleen maar 
om niet langer te zondigen tegen de voorkeurspelling. 
Stellingen behorende bij het proefschrift 'Financieel strafrecht' van D.R. Doorenbos 
K.U. Nijmegen 1992 



